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概要書 
1. 研究の目的 
上村［2012］によれば、国民生活に必要なモノやサービスの提供主体は、それぞれの得
意分野を有する企業群である。そして、各企業の存在目的ないし使命（ミッション）がそ
れぞれの企業で最大実現することにより国民生活は全体としてより豊かなものとなりうる。
そして、こうした結果をもたらしうる制度として設計されたのが株式会社制度である、と
いう。つまり、企業が持続的に成長していくことは、投資家のみならず、あらゆる企業の
ステークホルダーにとっても極めて重要であるが、証券市場に身を置く企業は、絶えず投
資家と対峙し、投資家の要求する情報を開示する必要がある。 
そこで、企業の情報開示にもっとも本質的に関わる財務報告ひいては企業報告のあり方
を変革させることで、投資家との信頼関係を強くすることができれば、結果として、他の
広範なステークホルダーにとっても有益となると考える。そのため、本稿では、我が国企
業の持続的成長を支えるという観点から、我が国の財務報告ひいては企業報告の今日的な
問題点を指摘したうえで、その展望を論じることとした。 
 
2. 研究の内容 
財務報告ひいては企業報告の展望を論じる前提として、まず、我が国企業の現状の情報
開示実務に対する一般的な課題を指摘する。これは、一つは、企業と投資家との間の情報
の非対称性が拡大していること、もう一つは、企業や投資家が短期志向に陥っていること
である。そして、これら両者は、現状の開示実務が「真に必要な情報を投資家に開示でき
ているか」という本質的な問題を共有している。つまり、真に必要な情報が開示されれば、
企業は情報の非対称性が緩和されるため余分なコストを負担しないで済むし、短期志向か
ら脱却することもできるため長期的経営に専念することができる。 
そこで、投資家にとって真に必要な情報とはいかなる情報であるかを検討する。ここで
は、「企業価値が何によって創造され、どのような要因でいかに増減するかを考察するた
めに役立つ情報」が、投資家が必要とする情報であると考える（桜井［2011］）。 
では、こうした情報を、まずは財務諸表において開示することは出来ないかを検討する。
これを「財務諸表の拡張」と言う。これには二つの方法があり、一つは、オンバランス項
目を拡大し、財務諸表情報そのもので企業価値を表現することができれば、これこそが企
業価値を評価するにあたって重要な情報となるのでないかという考え方（全面公正価値会
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計）である。しかし、財務諸表全体の硬度が低くなる結果、利用者の財務諸表への信頼性
が低下し、財務諸表情報自体の情報価値が低下してしまうため、望ましくない。もう一つ
は、財務諸表本表では硬度の高い情報を開示したまま、注記情報を拡充させる方法である。
しかし、近年、注記情報と「経営者による説明」（MC 情報）のような定性的な情報の境
界が曖昧になっており、一貫性の欠如や重複を招来していると言われているため、徒に注
記の範囲を拡張することも望ましくない。つまり、財務諸表を拡張するだけでは、投資家
からの情報開示要求に十分にこたえることができない。 
そこで、投資家にとって有用な情報を、財務諸表外情報として財務報告制度によって開
示することを検討する。これを「財務報告の拡張」と言う。この際、我が国よりも開示実
務が進んでいると思われる、EU と米国における財務報告制度が参考になる。 
EU においては、価値分配説・社会貢献説の立場から企業価値を捉えるため、年次報告
書上では広範なステークホルダーを念頭にして、パフォーマンス情報を開示する。一方で、
米国では、価値創造説・社会的責任説の立場から企業価値を捉えるため、年次報告書上で
は投資家を念頭に、企業価値との関連において、財務的影響が明らかな情報を開示する。
このように、ESG 情報の開示には二つの考え方がある。ここで、投資家を念頭においた企
業開示を考える際には、後者が望ましい。 
そのため、我が国においては、価値創造説・社会的責任説に則った、財務報告の拡張が
図られるべきである。そしてさらに、開示制度の設計にあたっては、原則的に開示すべき
大きな枠組みについては法制度が強制的に規定するものの、実施の開示内容の詳細につい
ては企業経営者の判断に委ねるべきであるという考え方（「強制的自発開示」）を採用す
ることが望ましいと考える。 
しかし、財務報告の範囲を拡張することは、情報の信頼性を担保する観点と過重負担の
観点から限界があるものと思われる。そこで、任意開示を有効に活用することで、制度開
示と任意開示の双方が長所を補完し合うことが望ましい。その結果、企業報告全体として
の投資家にとっての意思決定有用性を高まるものと考える。 
なお、これらは我が国の企業報告の展望を考えための大きな方向性である。これらの考
察を、我が国の開示実務に落とし込むことが重要であると考えたので、より具体的に我が
国の開示実務の展望についても示す。まずは、我が国では、情報開示規制の土台に不備が
あることが明らかになった。そのため、セーフハーバールール及び選択的開示規制を設定
すべきであると考える。また、過度な短期志向を回避するために、四半期開示ごとの業績
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予想について廃止すること及び株式の超高速取引について規制を導入することを検討する
べきであると考える。 
そしてこれら一通りの考察を踏まえた上で、財務諸表、有価証券報告書、IR、CSR 報告
書等の各々の開示チャネルについて展望を示すことで、本研究の総括とした。これにより、
企業とステークホルダーとのコミュニケーションが活発化され、両者の利害を一致させる
ことができ、企業の長期的な成長を促すことにつながると考える。 
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序章   はしがき 
 
第１節 本稿の意義 
株式会社制度は、我々の国民経済にきわめて重要な貢献を果たしている。上村［2012］
によれば、「国民生活に必要なモノやサービスの提供主体は、それぞれの得意分野を有す
る企業群である。各企業は商品の製造やサービスの提供等を目的に自発的に設立されるが、
そうした各企業の存在目的ないし使命（ミッション）がそれぞれの企業で最大実現するこ
とにより国民生活は全体としてより豊かなものとなりうる。そして、人間の創意や意思を
最大に尊重しつつ、かつそのような結果をもたらしうる制度として設計されたのが株式会
社制度である」という。そして今日、こうした「企業のあり方」というきわめて抽象的な
テーマが、企業自身によってもまたそれを取り囲むステークホルダー双方によっても、と
りわけ強く強調されてきているものと感じる。 
伊藤［2014］によれば、「経営者はどのようにして株式市場と向き合っていくべきかと
いう問いは、株式市場に対してどのような情報開示を行うかと言い換えることができる。」
そして、「投資家がどんな情報を求め、そのような期待を抱いて投資をしているのかにつ
いて対話を通じて意思疎通をはかり、それに基づいて最適なディスクロージャー体制を構
築していこうとすることがなによりも重要である」という。そのために政府は、2014 年 6
月に「日本再興戦略」を打ち出し、その中で我が国企業のコーポレート・ガバナンスの強
化と競争力の強化を謳っている。それに先立ち、会社法改正案が可決され、社外取締役の
事実上の設置義務化や監査等委員会設置会社制度等が規定された。続いて、エンゲージメ
ント（企業と投資家との間の建設的な対話）の更なる進展のために日本版スチュワードシ
ップ・コードの策定も完了した1。また目下、日本版コーポレート・ガバナンス・コードも
策定作業中である。これらの動きは、現行の証券市場における私企業の行動をハード・ロ
ーあるいはソフト・ローによって改め、企業の持続的成長ひいては我が国経済の更なる発
展を目指そうとするものである。  
また、企業自身も、証券市場ひいては社会全体からの情報開示要求に自発的に応えるべ
く、国際統合報告評議会（International Integrated Reporting Council、以下「IIRC」と
いう）が「統合報告（Integrated Reporting）」についてのフレームワークを開発するのと
                                                   
1 「日本版スチュワードシップ・コード」を導入する機関投資家は 2014 年 5 月末時点で 120 程
度に達した（『日本経済新聞』2014 年 6 月 10 日電子版）。 
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歩調を合わせる形で、投資家あるいはより広範なステークホルダーを対象とした簡潔明瞭
な情報提供を達成するための努力しているところである。 
こうした「企業のあり方」をめぐる大きなビッグウェーブをよそに、企業の情報開示に
もっとも本質的に関わるはずの財務報告は、十分に制度的に変革されてきたといえるので
あろうか。会計基準の細部にわたる度重なる改正が「質の高い」会計基準に近づいてきた
として、それが企業の持続的成長ひいては我が国経済の更なる発展に結びついたと実感す
ることはできるだろうか。今こそ財務報告が証券市場ひいては社会全体との関わりのなか
で議論されるべき時代が到来したといえるのではないだろうか。 
そのためには、会計の機能として認識、測定、記録、報告という連鎖的なチェーンの中
で、認識・測定については長年にわたって極めて精緻に研究されてきた反面、報告にはそ
れほど焦点が当てられてこなかったという従来のスタンスを改め、証券市場ひいては社会
全体からの要請をくみ取るべく、もっとも川下に位置する報告により焦点を当てることで
会計を見直すべきではないかと考えた。この際、我が国の開示実務に即して考察すること
が重要である。 
こうした問題意識を背景として、企業開示の仕方を変革すれば、企業とステークホルダ
ーとのコミュニケーションが活発化され、両者の利害を一致させることができ、企業の長
期的な成長を促すことにつながるのではないかと考えた。本稿では、特に企業の持続的成
長という観点から、財務報告ひいては企業報告の今日的な問題点を指摘し、その展望を論
じたい。 
 
第２節 本稿の全体像 
本稿の構成は次の通りである。 
第 1 章では、我が国開示実務に対する一般的な課題として、情報の非対称性とショート
ターミズムが拡大していることに触れ、その解決策としての方向性を示す。また、その後
の議論の前提となるよう、「企業価値」の捉え方について説明する。 
第 2 章では、企業報告の展望を考察するための前提として、企業報告のうち、財務報告
の中心である財務諸表情報の開示について概観する。本章の狙いは、財務諸表情報の有用
性が低下していることを踏まえ、財務諸表自体を拡張させることで解決を図るが、これに
は限界があることを指摘することである。 
第 3 章では、企業報告のうち、財務諸表外情報の開示について、我が国の開示実務を欧
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米と比較することで概観する。本章の狙いは、投資家にとって望ましい財務報告の展望を
考えるにあたって、現在解決するべき問題点を指摘し、さらには財務報告を拡張した際に
生ずると予想される問題点も指摘することである。 
第 4 章では、近年注目されている IIRC の「統合報告フレームワーク」を、我が国の開示
実務と比較しながら概観する。本章の狙いは、「統合報告」は、現状の財務報告が抱えて
いる問題点の克服を可能とするほど画期的なツールではないことを指摘することである。 
第 5 章では、これまでの議論を踏まえ、我が国の財務報告ひいては企業報告の展望を示
す。そして、こうした展望を実現するための今後の課題を列挙し、本稿の総括とする。 
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第１章 意思決定への有用性 
 
第１節 我が国の現状と課題 
まずは、我が国企業の現状の情報開示実務に対する一般的な課題を指摘するとともに、
その解決策としての方向性を示す。 
 
第１項 会計制度の品質 
はじめに、東京証券取引所（以下「東証」という）に上場している我が国企業の投資家
割合は、以下の通りである（図 1 参照）。このうち、個人投資家の中には、チャート分析
や株主優待を目当てに投資意思決定を行う等、企業の開示情報は一切考慮しないで投資を
行う者も多いと言われている。また、機関投資家の中にも、株式の短期売買を繰り返し、
企業活動と関係の薄い短期的な株価の変動を利用して利ざやを得ようとする者（いわゆる
投機家）も多い。投資家の中には、企業から開示された情報をもとに意思決定をしている
者のみならず、開示情報を考慮せず意思決定を行っている者や、ごく一部分の開示情報の
みを考慮している者が存在する。ここで本稿では、企業の情報開示をどう改革すべきかを
考えるにあたって、特に指示のない場合、開示情報をもとに投資意思決定を行っている投
資家を前提として考察する。 
〔図 1〕我が国の投資家比率 
 
出典：東証［2014］より引用 
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2014 年 8 月に、経済産業省が取り組む｢持続的成長への競争力とインセンティブ～企業
と投資家の望ましい関係構築～｣プロジェクトは、約 1年にわたる議論を経て最終報告書（以
下「伊藤レポート」という）を公表した。本報告書は、企業が投資家との対話を通じて持
続的成長に向けた資金を獲得し、企業価値を高めていくための課題を分析し、提言を行っ
ており、今後の我が国の財務報告ひいては企業報告を展望するうえできわめて有益な視座
を提供している。 
これによると、今日、我が国企業と投資家とが対話するための情報開示は未だ十分では
なく、「日本企業は、顧客市場においては、世界一厳しい日本の消費者に鍛えられ、製品・
サービスの品質を極限まで高めてきたが、資本市場と日本企業はどのぐらい切磋琢磨して
きたのか」と指摘している。 
思えば、今日我が国企業が我々の手元へ優れた品質の商品を提供してくれているのは、
その技術が日進月歩で改良されたからに他ならない。そしてついには「made in Japan」が
ブランドとされるまでに名実ともに世界一の高品質を実現させることができたのである。
これは、企業で働く一人一人がひたむきにより優れた製品を製造しようと目指し、また規
制当局が JIS 規格等、品質を保証することで彼らを支え、時には消費者の安全を守るため
に厳しい安全基準を策定してきた努力の歴史があったからこその賜物である。一方で情報
開示はどうであろう。よりよい情報開示を目指すという企業の努力は十分であっただろう
か。同時に、よりよい情報開示を支える制度設計を目指すという立法当局の努力もまた十
分であっただろうか。 
 
第２項 情報の非対称性 
伊藤［2012］の調査によれば、我が国企業のインベスターリレーション（IR）担当者の
6 割近くが、自社に対する株式市場の評価が過少であると感じているという。依然として企
業と投資家との間には情報の非対称性が存在していると考えられる。これを解消するため
には「企業が企業価値についての情報を積極的に発信していくこと」が必要であるという
（加賀谷［2012］）。 
企業と投資家との間には、情報の非対称性があり、さらに近年、非対称性は拡大してい
る可能性がある。こうした状態が続くと、企業は余分にエージェンシー・コストを負担す
ることになるため、企業には投資家に対して情報を自発的に開示しようとするインセンテ
ィブが働く（シグナリング）。これによって情報の非対称性が緩和されていくと考えられ
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るが、あくまで任意で開示した情報には信頼性等の限界があり、情報開示としては十分で
はないと考えられるため、企業に安定的に情報を開示させる仕組みが必要となる。これが、
制度開示である。つまり、投資家が企業価値を判断するうえで必要な情報を、制度開示な
いし任意開示によって適切に開示することで情報の非対称性を緩和させる必要がある。 
しかしながら、情報開示の量的増加が必ずしも非対称性を緩和するとは限らない。情報
の非対称性を緩和させることができる情報とはいかなる情報であるかを見極めることなし
に開示された情報は、かえって情報の非対称性を助長する可能性もある。近年、企業が開
示する情報量が増大してきているが、「投資家側からは、情報量が多い一方で、企業価値
を判断する上で真に重要な情報が開示されていないとの声も多い」（森［2013］）という。
質的側面を考慮せずに単に情報量を増加することは、「報告者である企業の負担増に繋が
っているとともに、情報利用者である投資家にとっても企業理解の妨げになっている」（森
［2013］）との指摘があり、かえって有害になりうる。情報の非対称性を緩和させるため
には、「真に重要な情報」の開示を促すとともに、有害な情報開示を取りやめることが必
要であると考える。 
 
第３項 ショートターミズム 
企業や投資家が、長期的な成功や安定を犠牲にして短期的な利益を追求する行動をとる
ことを一般にショートターミズム（Short-termism）という。「伊藤レポート」（経済産業
省［2014］）によれば、世界的に投資期間は短期化しているという。日米英の資本市場で
は、株式保有期間が過去数十年間にわたり、劇的に短期化しており、特に日本株への株式
保有期間（売買回転率で見たもの）は、年々短期化している傾向を強めているという。短
期志向が経営を壊すことは広く知られている2。企業の開示情報をもとに投資意思決定をし
ている投資家が、現行の開示情報をもとに意思決定を行うと短期志向に陥りやすくなると
いう情報開示の欠陥が、ショートターミズムを助長している。 
「伊藤レポート」（経済産業省［2014］）によれば、以下に掲げる日本市場の特有さか
ら、日本市場には中長期的な視点から主体的判断に基づいて株式銘柄の選択を行う投資家
の層が薄い事が問題として指摘している。 
                                                   
2 加賀谷［2011］によれば、証券市場における短期志向の進展が、企業経営や経済にネガティ
ブなインパクトを与える可能性があることを指摘しているレポートや研究が近年増大している
という。 
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(1) 長期にわたって株価上昇期待が薄い状態が続いたこと 
(2) アセット・マネージャー等の投資コミュニティにおいて、短期志向を促すインセ
ンティブが働いていること 
(3) 企業側から、中長期的な価値創造を理解するための情報が効果的に開示されてい
ないこと 
(4) 超高速売買インフラや四半期開示といった短期志向を助長しうる制度的な仕組
みがあること 
本稿のテーマである財務報告ひいては企業報告の展望を考察するにあたって、「伊藤
レポート」による指摘を踏まえることとし、このうち特に直接関係する（3）及び（4）
の理由について深く洞察していくことにする。この観点から考えると、ショートターミ
ズムを回避するためには、以下の二点が重要である。 
・長期にわたる企業の価値創造に関する情報を投資家に対して効果的に開示するこ
とで投資家を短期志向から脱却させること 
・企業が開示する短期的な財務情報ばかりが注目される結果、ショートターミズム
が起きていると批判されているため、過度に短期志向に仕向ける情報の開示をや
めさせることで、投資家が短期志向に陥りにくくすること 
ここで、例えば、近年注目されている統合報告（詳しくは第 4 章で後述）の議論は、
まさに前者にあたる。また、後者については、四半期報告制度の中身を見直すことで、
投資家は短期的な業績に左右されることなく長期志向になる可能性があるし、同時に開
示情報の増大化を抑制することができる結果、実務負担が解消されるというメリットも
期待できる（詳しくは、第 5 章第 1 節第 3 項で後述）。 
 
第４項 小括 
今まで触れた情報の非対称性とショートターミズムの両者は、現状の開示実務が「真に
必要な情報を投資家に開示できているか」という本質的な問題を共有している。つまり、
真に必要な情報が開示されれば、企業は情報の非対称性が緩和されるため余分なコストを
負担しないで済むし、ショートターミズムも回避できるため長期的経営に専念することが
できる。 
この際、財務報告ひいては企業報告の展望を考察するうえでは、財務報告を見直すこと
なく、制度の枠から外れた部分（非財務報告）で任意開示を拡充しても、解決にはならな
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いと考える。なぜなら、現行の財務報告の中には、開示すべき情報が含まれていない可能
性、あるいは逆に、本来は任意開示として非財務報告で開示すべき情報が含まれている可
能性があり、これらがいかなる目的から開示されているのかを今一度整理しなおす必要が
あると考える。そしてこうした検討を踏まえて、より具体的に我が国の開示実務に即して、
財務諸表本表及び注記、有価証券報告書や決算短信（財務諸表本表及び注記以外の部分）、
その他非財務報告をどのように変革するべきかを検討することが重要であると考える。 
 
第２節 企業評価モデル 
投資意思決定を行うに際して、企業価値3を評価することは極めて重要である。なぜなら
ば、投資家は各自が評価した企業全体の価値から株主価値を求め、それと株式の時価とを
比較し投資意思決定を行っているからである。しかし、理論上は究極的な企業価値を評価
することは可能であるとしても、現実的には評価モデルは様々あり、モデルによって、ま
た前提とする仮定によって導き出される企業価値は様々である。本節では、企業の開示情
報をもとに意思決定を行っている投資家が、いかなるモデルによって企業価値を評価し、
投資意思決定に役立てているのかを概観する。 
 
第１項 資本コスト 
まず、各評価モデルについて検討する前に、資本コストという概念について説明する。 
第４項で後述する残余利益モデルを念頭に置けば、株主価値を算定するためには、資本
コストは、株主資本コストとなる。柳［2011］がグローバル投資家に対して実施したアン
ケート結果によれば、投資家のニーズに資する積極的な IR 活動によって、投資家サイドか
ら見た場合の資本コストは低減する可能性があることが示唆されている4。資本市場では数
値化されていない「見えない価値」も総合的は評価に反映されており、資本コストは企業
と投資家との間の信頼関係、期待、役割と義務を含む財務・非財務両面を総合して企業が
認識するコストと言え、経営者が投資家との対話を通じて理解を促すことで資本コストは
低下する余地があるという（経済産業省［2014］）。 
 
                                                   
3 なお、企業価値の捉え方は様々あるが、本節では、総資本の価値を「企業全体の価値」とし、
株主資本の価値を「株主価値」とする。 
4 同様の主張として伊藤［2014］もある。 
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第２項 配当額を用いるモデル 
株式の価値は株式の保有によって将来得られるであろう配当を期待収益率で割り引いた
現在価値の合計に等しくなるという考え方に基づいて株主価値を評価するモデルを「配当
割引モデル」という。 
しかし、配当割引モデルでは、将来の配当を予測することは困難であり、配当の予測値
が少し変化するだけで算出される価値が大きく異なってしまうことが欠点である（伊藤
［2014］）。 
 
第３項 キャッシュ・フロー情報を用いるモデル 
キャッシュ・フロー情報を用いて、株主価値を評価するモデルと、企業全体の価値を評
価するモデルがある。前者は、企業が調達した資金を事業に投資することによって生み出
される将来のキャッシュ・フローを株主資本コストで割り引いた現在価値を、株主価値と
して評価するモデルである。後者は、株主のみならず債権者にも帰属するフリー・キャッ
シュ・フローを負債コストと株式資本コストとの加重平均資本コスト（WACC）で割り引
いた現在価値を企業全体の価値として評価するモデルである。 
しかし、これらのモデルでは、将来キャッシュ・フローや資本コストの推計において、
一定の前提が置かれていたり、見積りの介入する余地が多分にあることにより、評価額の
客観性は必ずしも保証されていない（伊藤［2014］）。 
 
第４項 残余利益（超過利益）情報を用いるモデル 
残余利益（超過利益）を用いて、株主価値を評価するモデルと、企業全体の価値を評価
するモデルがある。前者を、本稿では「残余利益モデル」と言うことにし、後者を「エン
タープライズ・バリューモデル」と言うことにする。前者は、株主資本の簿価と、株主資
本に対する期待残余利益を株主資本コストで割り引いたものの合計を株主価値として評価
するモデルである（図 2 参照）。後者は、総資本の簿価と、総資本に対する期待残余利益
を WACC で割り引いたものの合計を企業全体の価値として評価するモデルである。 
これまで説明した配当額を用いるモデル、キャッシュ・フロー情報を用いるモデル、残
余利益を用いるモデルとも、理論的には計算結果は同一になる。またこれらにはそれぞれ
の長所短所があるため、一概にどのモデルが優れているとは言えない。しかし、今日、配
当額を用いるモデルやキャッシュ・フロー情報を用いるモデルに対する、残余利益を用い
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るモデルの優位性が明らかになりつつある（桜井［2010］）。なぜならば、秋葉［2014b］
によれば、モデルへのインプット要素である配当やキャッシュ・フローの予測は極めて困
難であると言われているのに対し、将来の利益に関しては、過去の利益情報に基づき、今
後の成長性や変動要因を考慮して平均的な利益の予想が相対的にしやすいと考えられてい
るためである。また、土田［2010］が行った実証分析によっても、残余利益を用いるモデ
ルが、他のモデルよりも優位性を持つことが明らかになっている。 
〔図 2〕残余利益モデル 
   𝑉0=𝐵𝑉0+∑
𝐸(𝑝𝑡)−𝐵𝑉𝑡−1×𝑟
(1+𝑟)𝑡
∞
𝑡=1  
V0：株主価値、BV0：株主資本簿価、E(pt)：将来利益、r：株主資本コスト5 
 
第５項 乗数アプローチ 
上述したこれらモデルの最大の弱点を補完するためには、株主価値評価に際して市場で
実際に取引されている価格、すなわち市場価格にもとづいて相対的に評価する「乗数アプ
ローチ」を用いて、上述の方法によって算出された評価額を検証することがある（伊藤
［2014］）。乗数アプローチに基づいた評価指標（マルチプル）の代表例には、PER（株
価収益倍率）、PBR（株価純資産倍率）、PCFR（株価キャッシュ・フロー倍率）、EV/EBITDA
（企業全体の価値／金利、税金、減価償却前利益倍率）が挙げられる。しかし企業のビジ
ネスモデルによっては同業他社が存在しない場合もあるが、この場合には他のモデルによ
らざるを得ない。 
 
第６項 各モデルの比較 
企業価値評価モデルを見てきたが、実際には投資家は複数のモデルから算出された異な
る企業価値を勘案しているものと思われる。しかし、本稿で企業報告の展望を考察するに
当たっては、一般に投資家と言う場合、企業の開示情報をもとに意思決定を行う投資家を
指すとしたうえで、こうした投資家は残余利益を用いるモデルに基づいて企業価値を評価
し、意思決定に役立てていると仮定し考察したい。なぜなら、評価モデルとして一般的で
あることに加え、他のモデルに比べ会計情報と密接に関係していると言われており、財務
会計の観点から考察しやすいためである。 
                                                   
5 ここでは、簡便的に資本コストを一定であると仮定している。 
 
将来利益の予測の精度 
情報の非対称性の緩和 
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このように本稿では、投資家は残余利益を用いたモデルによって企業価値評価を行って
いるものと仮定しているが、既に述べた通り、残余利益を用いるモデルには、直接的に株
主価値を算定する「残余利益モデル」と、企業全体の価値を算定する「エンタープライズ・
バリューモデル」が存在する。しかし、後者のモデルによって株主価値を算定する場合に
は、企業全体の価値から正味の負債の価値や少数株主持分の価値を控除することにより株
主価値を間接的に算定するが、このように算定された株主価値は、株主価値を直接的に算
定した場合と理論上は一致する（秋葉［2011］）。そのため、残余利益モデルは簡便であ
り、さらに実務上多くの支持を得ている（桜井［2011］）ことから、本稿では投資家は残
余利益モデルに基づいて意思決定を行っていると仮定する。 
しかし、残余利益モデルであっても、株主価値の算定において、将来利益や資本コスト
の推計に一定の前提や見積もりが介入してしまう課題は残る（図 2 参照）。 
 
第３節 企業価値評価 
既に本稿では「企業価値」という用語が何度も登場している。しかし企業価値という用
語は必ずしも明確に定義されておらず、異なる意味内容を持つことがある。そのため本節
では、いかなる企業価値の捉え方があるかを概観する。 
 
第１項 企業価値 
「企業価値」という言葉自体は広く一般に用いられる用語であるにもかかわらず、必ず
しも明確な定義はされていない。昨今注目されている IIRC の「国際＜IR＞フレームワーク
（以下「統合報告フレームワーク」という」においても、企業の価値創造のプロセスを開
示する必要性が強調されてはいるものの、肝心の「企業価値」については定義されていな
い。 
企業価値という用語は、時として意味内容は大きく異なることがある。例えば、広瀬［2011］
によれば、「企業価値とは企業が創出する価値の総額」であり、言い換えると、「将来に
わたって生じる期待残余利益の現在価値額に純資産簿価と有利子負債の時価を加え得たも
のである」という。これは、企業価値は株主価値と負債価値から構成される企業全体の価
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値と考えており、請求権者6（株主及び債権者）の目線からの価値と捉えている。 
一方、IIRC の「統合報告フレームワーク」では、企業価値は 6 つの資本（財務資本、製
造資本、知的資本、人的資本、社会・関係資本、自然資本）からなる（詳しくは第 4 章で
後述）という（市村［2013a］）。また、IR に力を入れている企業のひとつであるオムロ
ン株式会社［2012］でも、「企業は社会の公器である」という企業理念の下、「従業員も、
資本も、社会インフラも、すべて社会からの預かり物である以上、利息をつけてお返しし
なければなりません」と謳っている。これらは、企業価値を財務資本のみならず請求権者
より幅広いステークホルダーにとっての価値の総計であると考えており、企業価値は各ス
テークホルダーに配分されることとなるため、企業全体の価値から株主に配分された価値
が株主価値となる。 
両者の考え方を比較すると、前者では、企業価値は株主価値と負債価値から構成される
と考えるため、他のステークホルダーへの価値は、独立した企業価値の構成要素とはなっ
ていない。しかしこれは、株主価値を増大させるためには、他のステークホルダーの価値
を毀損してもよいというのではない。なぜなら、企業には、株主だけではなく顧客や従業
員、株主、地域社会等といったさまざまなステークホルダーが存在するにもかかわらず、
「企業は株主のもの」と考え、他のステークホルダーを軽視するようであれば、結果とし
て株主価値は減少し、経営として立ちいかなくなるためである（伊藤［2014］）。 
このように企業価値の捉え方が異なるのは、大別すると株主を中心とした請求権者の目
線で企業価値を捉える「価値創造説・社会的責任説」と、広範なステークホルダーの目線
で企業価値を捉える「価値分配説・社会貢献説」という二つの異なる考え方（図 3 参照）
があるためであるという（経済産業省［2014］）。 
つまり、企業価値の算定に際して株式時価総額や DCF 等に焦点を当て、中長期的に資本
コストを上回る利益を生む企業を価値創造企業と評価する立場は、広範なステークホルダ
ー価値を高めることが、収益力や財務的な競争力を高め、結果的として株主価値を高める
という考え方（価値創造説・社会的責任説）である。この考え方によれば、取引先への供
給責任を果たすことで得た信頼価値が取引価格に反映され、高品質な商品・サービスを顧
客に提供することが高水準の収益性や競争力確保につながり、安定雇用により優秀な人材
                                                   
6 厳密には「投資家」には株主のみならず債権者も含まれるが、誤解を避けるために、本稿では
主として投資家とは株主を指している。株主と債権者を同一にくくる際には「請求権者」を用い
る。 
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確保できる等、収益性と競争力向上につながることになる。 
一方で、企業価値をより広く捉え、株主価値、顧客価値、従業員価値、取引先価値、社
会コミュニティ価値等の総和を企業価値と捉える立場は、それぞれのステークホルダーに
分配された価値を独立的に見る考え方（価値分配説・社会貢献説）である。この考え方に
よれば、取引先への供給責任を果たすための生産在庫余力、顧客のための高品質・安価な
商品・サービスの提供、従業員は家族という視点での雇用維持、株主還元等のステークホ
ルダー価値が個別に認識される。したがって、企業価値はこれらすべてのステークホルダ
ーに分配された価値の総和ということになる。 
〔図 3〕企業価値の捉え方 
 
これら異なる二つの考え方のどちらかが正しいと明言することは難しい。これらは、企
業価値の対象となる範囲の問題である。範囲をどのように設定するかは、その範囲設定に
よってもたらされる情報を、誰がどのように用いるかという企業報告の目的に左右される
のではないだろうか。 
 
第２項 株主価値 
企業価値の捉え方には、狭く捉える考え方と広く捉える考え方が存在することは既に述
べた。言うまでもなく、価値創造説・社会的責任説は株主価値に焦点を当てた考え方であ
る。以下では、投資家の目線から意思決定を行う際に、いずれの考え方が望ましいと言え
るかを検討する。 
各ステークホルダーは様々な形で企業と利害関係を持っているため、短期的に見た場合
には各ステークホルダーの利害は対立しあう。しかし、Stewart［1991］によれば、株主は
顧客 
取引
先 
従業
員 
社会 
株主 
価値 
企業価値 
顧客 
価値 
取引先
価値 
従業員
価値 
株主 
価値 
社会 
価値 
価値創造説・社会的責任説 価値分配説・社会貢献説 
企業価値 
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他のステークホルダーと終局的には利害が一致するという。つまり、様々なステークホル
ダーを順に並ばせたときの「最後の株主の価値を増大させるためには、企業はその過程で
他のステークホルダーにも価値を提供しなくてはならない。言い換えれば、このことは、
長期的に株主に利益を与えるためには、企業は従業員に競争力のある価格で継続的な仕事
を提供し、顧客に対して競争力のある価格で価値のある製品を製造し、供給者と原材料の
契約をし、債権者からローンを借り入れ、返済し、政府に税金を支払い、株主に競争的な
リターンを提供しなくてはならない。どの時点においても、多様なステークホルダーの間
に摩擦が存在するかもしれないが、すべてのステークホルダーは、企業が長期的に成長し、
強くなるという共通のゴールを分かち合っている」という。つまり、価値創造説・社会的
責任説に基づけば、株主価値はすべてのステークホルダーの利害を考慮した結果になるは
ずであるから、投資家は自らが評価した株主価値と株式の時価とを比較し投資意思決定を
行う際には、企業が他のステークホルダーに対しても価値を提供しているかを黙示的に考
慮していると言える。そのため、開示情報の一義的な利用者を投資家とするならば、価値
創造説・社会的責任説が望ましい。 
一方で、仮に価値分配説・社会貢献説によった場合、顧客、従業員、取引先、社会コミ
ュニティ等に対する価値が独立に扱われるため、各ステークホルダーは企業が自らに価値
を提供したかを判断することができる。しかし、投資家は、意思決定を行う際には、株主
価値を時価と比較するだけでは投資家への価値の増減しか考慮していないこととなるため、
顧客、従業員、取引先、社会コミュニティ等に対しても企業が価値を提供しているかは、
別途、判断しなくてはならない。このとき、短期的には利害が対立し合う各ステークホル
ダーに対する価値が、別個独立に投資家によって判断されるのであれば、すべてのステー
クホルダーの利害を終局的に一致させることが難しい。投資家が、投資家以外のステーク
ホルダーを軽視した意思決定を行うおそれがあり、これでは、企業の持続的成長は望めな
い。 
つまり、企業は投資家に対して情報開示を行う際には、価値創造説・社会的責任説の立
場に立ち、顧客、従業員、取引先、社会コミュニティ等についての情報を会計数値ととも
に投資家に開示することで、他のステークホルダーに対する価値を考慮に入れた投資意思
決定が可能となる。 
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第２章 財務諸表情報の開示 
 
第１節 企業報告、財務報告、財務諸表 
企業報告（Corporate Reporting）とは、企業がステークホルダーに対して財務諸表情報
のみならず ESG（環境・社会・ガバナンス）情報等の財務諸表外情報を含めた幅広い観点
から行う情報開示を指す。そしてその中心が財務報告であり、さらには財務報告の中心は
財務諸表によって開示される情報である（図 4 参照）。つまり、財務報告には、財務諸表
情報のみならず、一部の財務諸表表外情報をも含んでいることとなる。本節ではこれら三
者の関係について概観する。 
〔図 4〕企業報告、財務報告、財務諸表の関係 
 
 
 
第１項 財務報告の意義 
(1) 我が国での財務報告の定義 
財務報告という用語は、我が国では内部統制の監査の基準7や討議資料「財務会計
の概念フレームワーク」等で一般的に用いられているものの、公式な定義は存在し
ていない。 
参考としては、企業会計審議会「財務報告に係る内部統制の評価及び監査の基準」
Ⅱ.1.（1）において、「財務報告とは、財務諸表及び財務諸表の信頼性に重要な影響
を及ぼす開示事項等に係る外部報告をいう」と定義されている。そして、企業会計
審議会「財務報告に係る内部統制の評価及び監査に関する実施基準」Ⅱ.1.①ロにお
                                                   
7 例えば、内閣府令第 62 号「財務計算に関する書類その他の情報の適正性を確保するための体
制に関する内閣府令」にて、「財務報告」に係る内部統制の評価及び監査に関する基準が規定さ
れている。 
  非財務報告   財務報告 
財務諸表情報 
（制度開示） 
•財務諸表本表及び注記 
財務諸表外情報 
（任意開示） 
財務諸表外情報 
（制度開示） 
企 業 報 告 
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いて、「財務諸表の信頼性に重要な影響を及ぼす開示事項等」とは、「有価証券報
告書等における財務諸表以外の開示事項等で次に掲げるものをいう」とされている。  
a. 財務諸表に記載された金額、数値、注記を要約、抜粋、分解又は利用して記
載すべき開示事項8 
b. 関係会社の判定、連結の範囲の決定、持分法の適用の要否、関連当事者の判
定その他財務諸表の作成における判断に密接に関わる事項9 
また、広瀬［2011］によれば、財務報告とは「企業が経済活動及び経済事象を財
務諸表その他のメッセージを用いて表現し、これを外部のステークホルダーはもと
より、その他のステークホルダーに報告する行為である」という。そして「財務報
告」の中心は財務諸表であることは疑いないが、「財務諸表以外の方が有用な財務
情報を報告できることがあるばかりではなく、財務諸表以外の報告手段を用いらな
ければ有用な情報を報告できないこともある」という。つまり、財務報告は財務諸
表によって情報を開示する行為よりも幅広い情報を報告することを言い、その範囲
は米国財務会計基準審議会（FASB）の定義を参考とすると図 5 の通りになるという。 
〔図 5〕財務報告の範囲 
情報利用者の意思決定にとって有用な情報 
財務報告（一般目的外部財務報告） その他の情報 
現行の会計基準（GAAP）によって開示が義務付けられ
ている外部財務情報 
その他の外部
財務情報 
基本財務諸表 補足情報 
①財務諸表本表 ②注記・ 
附属明細表 
③補足財務諸表 ④その他の 
財務報告の手段 
その他の 
報告手段 
出典：広瀬［2011］より引用 
                                                   
8 例えば、有価証券報告書の記載事項のうち、「企業の概況」の「主要な経営指標等の推移」の
項目、「事業の状況」の「業績等の概要」、「生産、受注及び販売の状況」、「事業等のリスク」、
「研究開発活動」及び「財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析」の項目、「設
備の状況」の項目、「提出会社の状況」の「株式等の状況」、「自己株式の取得等の状況」、「配
当政策」及び「コーポレート・ガバナンスの状況等」の項目、「経理の状況」の「主要な資産及
び負債の内容」及び「その他」の項目、「保証会社情報」の「保証の対象となっている社債」の
項目並びに「指数等の情報」の項目のうち、財務諸表の表示等を用いた記載が挙げられる。 
9 例えば、有価証券報告書の記載事項のうち、「企業の概況」の「事業の内容」及び「関係会社
の状況」の項目、「提出会社の状況」の「大株主の状況」の項目における関係会社、関連当事者、
大株主等の記載事項が挙げられる。 
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(2) 本稿での財務報告の定義 
既に述べた通り、財務報告という用語に公式的な定義は存在していない。我が国
の討議資料「財務会計の概念フレームワーク」では、財務報告の目的は明記してい
る一方で、財務報告の定義は明らかにしていない。そのため、例えば図 5 で示す範
囲であっても、③や④については我が国ではいかなる情報が該当するのかは明確で
はない。財務報告を明確に定義付けることは困難と言わざるを得ない。 
そこで本稿では、財務報告制度に基づいて開示される情報を「財務報告」と定義
することとする（図 4 参照）。つまり、我が国の財務報告制度には、会社法及び金
融商品取引法に基づく法定開示制度及び証券取引所規則が含まれるため（詳しくは
第 3 章第 3 節第 2 項で後述）、これらによって開示される情報が財務報告に該当す
る。なぜならば、これら開示書類は投資家を対象として、財務報告の目的を達成す
るために開示される書類であると考えられるためである。 
 
(3) 財務報告の目的 
① EU での財務報告の目的 
まず我が国の財務報告と諸外国の財務報告の目的が異なるものであるのかを確認
する。EU での財務報告は、その中核である上場企業の連結財務諸表が国際会計基準
（IFRS）に基づいて作成されていることから、国際会計基準審議会（IASB）におけ
る財務報告の目的を用いる。IASC［1989］によれば、「財務諸表の目的は、広範な
利用者が経済的意思決定を行うにあたり、企業の財政状態、経営成績及び財政状態
の変動に関する有用な情報を提供することにある」という。 
 
② 米国での財務報告の目的 
次に米国であるが、FASB［1978］によれば、「財務報告は、現在及び将来の投資
家、債権者その他の情報利用者が、合理的な投資、与信及びこれに類似する意思決
定を行うにあたって有用な情報を提供しなければならない」という。 
 
③ 我が国での財務報告の目的 
そして我が国であるが、ASBJ［2010］によれば、討議資料「財務会計の概念フレ
ームワーク」において、「財務報告の目的は、企業価値評価の基礎となる企業成果、
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つまり将来キャッシュ・フローの予測に役立つ情報を提供することである」とされ
ている。 
 
④ 小括 
EU、米国、我が国の財務報告の目的は同じである。斎藤［2013］によれば、これ
らは「投資家の意思決定に有用な情報を与える」点で共通しているという。言い換
えれば、「企業経営者のもつ相対的に優位な情報を開示させることで投資家との間
の情報の非対称性を緩和し、資本市場の正常な機能を確保するディスクロージャー
制度の一環ととらえられている」という。財務報告は、その目的が投資家の意思決
定に有用な情報を提供することから分かる通り、投資家を主たる対象者として開示
されるものである。つまり、財務報告の目的から鑑みると、企業価値の捉え方は価
値創造説・社会的責任説に基づくべきである。 
 
第２項 財務諸表の意義 
(1) 財務諸表情報の定義 
財務諸表情報とは、財務諸表本表と注記情報を指す（図 4 参照）。ここで、「財
務情報」という用語は広く用いられている用語であるが、公式的な定義は存在して
いないため、その意味する内容は必ずしも明確ではない。 
一般的には、企業が公表する情報には様々なものがある中で、こうした情報を明
瞭に分類するために、その情報が定量的であるか否か、制度開示であるか否かとい
う側面に着目して「財務情報」と「非財務情報」とに分類していることが多いもの
と思われる。 
しかし、財務情報と非財務情報との境界は極めて曖昧であり、見方によってはど
ちらの情報とも考えられる情報が極めて多い。例えば、近年、EU では注記情報と経
営者による説明（MC）のような定性的な情報との境界がはっきりしていないという
指摘がある（詳しくは第 3 章第 2 節第 1 項で後述）。ここで、広瀬［2011］によれ
ば、財務情報を「財務諸表とそれに付随する注記情報（定性的情報）」と定義して
いるが、企業が公表する定性的な情報の中には、注記情報のみならず、経営者によ
る分析や予測情報等、投資家の意思決定に重要な定性的な情報が多くあるにもかか
わらず、なぜ注記情報だけが財務情報に含まれ、それ以外の情報が財務情報に含ま
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れないのかは明らかではない。 
つまり、こうした財務情報と非財務情報という分類の仕方が意味をなしておらず、
かえって分類が曖昧になることで情報の作成者並びに利用者を混乱させているので
はないだろうか。 
こうした混乱を招かないため、本稿では極力「財務情報」という用語を用いず、
以下では、財務諸表上で開示される情報を「財務諸表情報」と定義し、財務諸表外
で開示されるそれ以外の情報を「財務諸表外情報」と定義した上で、企業報告を財
務諸表情報の開示と財務諸表外情報の開示という二つに分類して考察していく（図 4、
図 6 参照）。 
〔図 6〕財務諸表情報と財務諸表外情報 
 
 
(2) 現状の財務諸表情報の開示実務 
ここでは、財務諸表上で開示される情報が、時代の要請によって変化してきてい
ることを明らかにする。 
IASB では、2013 年 7 月公表のディスカッションペーパー（DP）「「財務報告に
関する概念フレームワーク」の見直し」において、蓋然性の要件を認識規準から削
除することを議論している。ここでは、財務諸表が将来の会計事象を取り込んでい
こうとするスタンスが見て取れる。 
古賀［2011］によれば、「IFRS の主観的見積りの拡大に対して、定性的情報とし
てのリスク情報の拡充化」を図るべきであるという。そして、「これらのリスク情
報は、企業の長期的価値に影響を及ぼす可能性のあるリスクマネジメントや重要な
リスクに関連した情報であり、決算数値からは直接的に読み取ることが難しい課題
企業が公表する情報 
財務諸表上で開示する情報 
（財務諸表情報） 
定量的な情報 
（財務諸表本表） 
定性的な情報 
（注記） 
財務諸表外で開示する情報 
（財務諸表外情報） 
定量的な情報 
定性的な情報 
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を説明的に記述し、財務諸表に対して補足的、追加的、あるいは補完的機能を持つ」
という。つまり、リスク情報を財務諸表情報として開示することには限界があるた
め、財務諸表情報と財務諸表外情報を一体として開示することが肝要である。 
また、近年 EU では、注記情報と経営者による説明（MC 情報）の情報量が増加傾
向にある中で、双方の境界が曖昧になっており、注記と MC 情報のような定性的な
情報を用いた開示要求において、一貫性の欠如や重複を招来していると言われる（古
庄［2014］）。 
FASB は、2014 年に公開草案（ED）「財務報告のための概念フレームワーク：財
務諸表の注記」を公表し、注記の定義を明確にしようとしている。これにより、近
年増加し続ける注記情報は、今後簡素化されていくのであろうか。ただし、注記情
報が簡素化されれば、その分財務諸表外情報（MC 情報）が増加する、逆に、注記情
報が増えれば、その分財務諸表外情報（MC 情報）が減少するのであり、財務諸表情
報と財務諸表外情報との境界は極めて曖昧になっている。 
 
第２節 財務諸表の拡張と限界 
次に、本節では、我が国において、現状の財務諸表情報の開示実務が抱えている問題点
を指摘し、財務諸表情報の範囲を拡大することで解決できないかを検討する。 
 
第１項 質的特性 
我が国の討議資料「財務会計の概念フレームワーク」によれば、財務報告の目的を達成
するにあたり、財務諸表情報が備えるべき質的特性として意思決定有用性を論じている。
これは、財務諸表情報は、投資家が企業の不確実な成果を予測するのに有用でなければな
らず、すべての財務諸表情報とそれを生み出すすべての会計基準に要求される規範として
機能している。そして、意思決定有用性を決定づけるのはレリバンス（意思決定との関連
性）と信頼性という二つの下位特性であり、さらには比較可能性と内的整合性がそれらを
基礎から支え、必要条件ないし閾限界として機能している。 
 
第２項 意思決定有用性アプローチ 
浦崎［2012］によれば、基準設定の指針となる基礎的会計理論としては、かつては首尾
一貫した発生主義をベースとしていた。しかし、1966 年にアメリカ会計学会（American 
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accounting Association）から公表された ASOBAT（A Statement of Basic Accounting 
Theory）が「意思決定有用性アプローチ」と呼ばれる会計理論を提唱したことを皮切りに、
情報利用者という外部者にとっての「有用性」という観点からの会計が再定義されること
となった。そしてこれは今日我が国においても支配的な会計理論である。ここでいう意思
決定有用性アプローチとは、「企業の財務報告を企業とそのステークホルダーとの間のコ
ミュニケーションプロセスとして捉え、外部の情報利用者の情報要求を反映した情報を積
極的に開示し、それによって情報利用者の経済的意思決定に資することを目的とする会計
思考である」（浦崎［2012］）。そして、意思決定有用性アプローチの導入以降、情報利
用者からの情報要求を反映するよう、財務報告の拡張が議論されるようになってきている
という（浦崎［2012］）。 
 
第３項 財務諸表情報の開示の問題点 
今日、財務諸表情報の有用性（価値関連性）が低下傾向にあるという問題意識が指摘さ
れている。Lev and Zarowin［1999］等の研究により、純資産と利益が株価水準やその変
動を十分に説明できていないことが確認されている（伊藤［2011］）。これは我が国にお
いても例外ではなく、純資産と利益を説明係数、株式時価総額を被説明係数として回帰分
析を行った加賀谷［2012］によれば、過去 25 年間にわたって我が国企業においても価値関
連性が低下してきていることが発見されている（図 7 参照）。 
〔図 7〕我が国における価値関連性の推移 
 
出典：加賀谷［2012］より引用 
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こうした現状に対して、伊藤［2011］は、投資意思決定への有用性という財務報告の目
的観からすれば、財務報告の対象とする財務諸表情報が株価（企業価値）説明力を失いつ
つあることは危機的であると指摘している。そして、こうした背景には、企業価値を評価
するにあたって重要な情報が財務諸表情報に含まれていないことを挙げている。 
また、桜井・音川［2013］によれば、1980 年から 2000 年まで間に連続増収、連続増益
を達成した企業の割合を調査し、企業が長期間にわたって少なくとも同じ水準の利益を安
定的に維持することは非常に困難であること、さらには、バブル崩壊前の期間（1980 年か
ら 1989 年まで）よりも、バブル崩壊後の期間（1990 年から 2000 年まで）の方が、連続増
収または連続増益を長期間にわたって達成することが相対的に困難になっていることを明
らかにした。しかし、この結果は、企業価値を評価する際に現在・過去の利益水準を単純
に外挿することが必ずしも正確な将来業績の予測に結びつかないことを示唆しているにも
関わらず、投資家には過去の成長率を過度に重視し、それに基づいて将来の成長率を外挿
してしまう心理的バイアスがあることを指摘している。そのため、投資家は意思決定に際
して財務諸表情報だけに依存することは賢明ではないことを指摘している。 
 
第４項 拡張と限界 
そこで、いかなる情報を企業価値との関連において開示すれば、投資意思決定に有用な
情報を提供したことになり、結果として企業と投資家との情報の非対称性を解消ことがで
きるかを検討する必要がある。 
しかし、検討する際に注意すべきは、投資意思決定に有用な情報であることを根拠とし
て、開示情報の間に必要な画定・整理がなされずに開示方法の一方的な量的拡張が進めら
れるとすれば、作成者にとっては開示コストが増加し、他方、利用者にとっては情報過負
荷の状態となる虞がある点である（徳賀［2011］）。意思決定有用性を考えるにあたって、
過重負担の問題は重要である。 
ここで、証券市場に参加する投資家によって強く必要とされる情報とは、桜井［2011］
によれば、「企業価値が何によって創造され、どのような要因でいかに増減するかを考察
するために役立つ情報」であるという。いかに「企業価値が何によって創造され、どのよ
うな要因でいかに増減するかを考察するために役立つ情報」を開示すれば、投資家が将来
利益の予測に役立てることができるかという問いが、情報開示のあり方を考える上で大き
なテーマである。この点から、以下では、公正価値評価の拡大を意味する全面公正価値会
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計と注記情報の拡大について触れる。 
 
(1) 全面公正価値会計 
まず、オンバランス項目を拡大し、財務諸表情報そのものが企業価値を表現する
ことになれば、これこそが企業価値を評価するにあたって重要な情報となるのでな
いだろうか。これが全面公正価値会計の考え方である。ここでは、貸借対照表が企
業価値を示すこととなる。また、注記情報として例えば、資産及び負債ごとの公正
価値測定値や測定レベル、レベル 2 及びレベル 3 の公正価値測定値にかかる評価技
法や公正価値の決定に用いられたインプットの説明が記載されることになり、注記
情報は増加する。 
しかし、種々雑多ないわゆるインタンジブルズをすべてオンバランスすることが
技術的に可能か否かについての議論は置いておいても、以下の点でこうした考え方
を貫徹することには限界がある。 
桜井・音川［2013］によれば、会計基準が全面公正価値会計に基づいたものに変
革された場合、事実の開示が経営者の役割であり、あくまでも予測は投資家の役割
であるという伝統的な考え方が覆り、経営者にとって過剰な負担となる。つまり、
桜井［2011］は、「将来利益を予測することの重要性が低下する結果、投資家の役
割は軽減される一方、現時点の純資産額を測定する経営者の役割を拡大させる効果
をもつ」のであり、そのため、「将来予測に伴うリスク負担、すなわち事後的に判
明する実績とは異なった事前予測を行ったことの責任が投資家から経営者に転嫁さ
れることになる」と指摘している。また、財務諸表全体の硬度が低くなってしまえ
ば、結果として、利用者の財務諸表への信頼性が低下し、財務諸表情報自体の情報
価値が低下してしまうと考えられる。徳賀［2011］によって、「硬度」の低い価値
評価額に対する資本市場の反応がネガティブなものであることが明らかになってい
る。これによれば、測定に関する「硬度」と有用性とは密接な関係にあり、資本市
場は会計測定値にある程度の硬度を求めているのだという。 
つまり、「貸借対照表にはあくまで信頼性の高い項目と金額の掲載にとどめるべ
き」（桜井［2011］）であり、それとともに企業価値評価への役立ちという観点か
ら、貸借対照表に掲載されない将来の収益力を、損益計算書の利益情報から投資家
が予測できるように、必要な情報を開示する必要がある。 
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(2) 注記の拡張 
次に、財務諸表本表では硬度の高い情報を開示することにし、現行、注記情報で
開示されている注記情報のみならず、経営者による分析や予測情報等の定性的情報
を含めることで解決できないか検討する。注記情報と経営者による分析や予測情報
等の定性的情報とは、本来は明確に区別できない情報が多い。具体的には、会計処
理の多くは、経営者や会計監査人による発生の蓋然性や金額の見積りの可能性に依
存する。引当金を例として挙げると、金額の合理的な見積りの可能性が高く、発生
の蓋然性が高いものが引当金とされる。しかし、これらが低下していくにしたがっ
て、注記情報、あるいは、リスク情報となる。 
既に EU では MC 情報と注記情報の記載事項に重複があるのではないかという指
摘があり、徒に注記の範囲を拡張するのではなく、注記情報と MC 情報との境界を
画定させることが必要であると思われる。ここで、注記情報は監査対象であるため、
注記情報の拡張には監査が実施可能であるかという観点に着目することで、境界を
定めることができるものと思われる。そのためには、財務諸表外で開示される定性
的情報の監査・保証のあり方を今後検討していく必要があるものと思われる。 
こうして考えると、投資家からの要求に対して、「企業価値が何によって創造さ
れ、どのような要因でいかに増減するかを考察するために役立つ情報」のうち、監
査対象とならない情報については、財務諸表外情報として開示しなければならない。 
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第３章 財務諸表外情報の開示 
 
第１節 財務諸表外情報を開示する意義 
前章において、財務諸表情報だけでは、投資家からの要求にこたえることには限界があ
ることは既に述べた。本節では、まず、財務諸表外情報を開示する意義について概観する。 
 
第１項 財務諸表外情報の定義 
財務諸表外情報とは、企業報告によって開示される情報のうち、財務諸表情報以外の情
報を指す。つまり、会社法及び金融商品取引法に基づく法定開示制度と証券取引所規則に
よって開示される情報（財務報告）から財務諸表情報を除いた部分と、企業の社会的責任
（CSR）報告書のように企業が任意10で情報開示する部分（非財務報告）を指す（図 4、図
6 参照）。 
前者は、投資家を念頭に開示される情報であり、財務報告制度によって開示することが
求められている情報である。後者は、IR 活動によって開示される情報のように投資家を念
頭に置いた任意開示情報もあるが、投資家のみならず広範なステークホルダーを念頭に開
示される任意開示情報（CSR 報告書等）もあり、財務報告より広範なステークホルダーを
念頭に作成されている（詳しくは本章第 3 節第 3 項で後述）。 
また、財務諸表情報の中には定量的な情報と定性的な情報があるが、財務諸表外情報の
中にも、定量的な情報と定性的な情報がある（図 6 参照）。例えば、業績予想や二酸化炭
素の排出量情報は定量的情報に含まれ、事業等のリスクや環境保護への取り組み等は定性
的情報に含まれる。 
このように、企業が開示する情報の中には、制度上で開示が義務付けられている情報の
みならず、企業が任意に開示している情報もある。以下では、企業は無数にある財務諸表
外情報のうち、いかなる情報を制度によって、あるいは任意で開示しているのかを見てい
く。 
 
                                                   
10 厳密には、企業が開示する情報のうち財務報告に含まれないもののなかにも、「制度」によ
って開示が要求されている情報もある。例えば、温室効果ガスを相当程度多く排出する者（特定
排出者）は、地球温暖化対策の推進に関する法律に基づき、自らの温室効果ガスの排出量を算定
し、公表しなければならない。しかし、本法律は「財務報告制度」ではないことは明らかであり、
この点について本稿では重要ではないため、特段触れないこととする。 
26 
 
第２項 企業の持続可能性 
投資家が意思決定を行う際には、財務諸表情報だけでは十分ではないことは既に述べた。
そのため、企業価値評価に占める財務諸表外情報の重要性がきわめて高くなっている。 
PwC［2011］によれば、PwC が投資家・アナリストを対象に英国で行った実験（コロプ
ラスト実験）によって、以下のことが明らかになった。この実験では、投資家を、ある企
業の年次報告書の財務諸表情報のみを提供するグループと、同社の財務諸表情報部分のみ
ならず、財務諸表外情報部分をセットで提供するグループに分けたうえで、それぞれの資
料を読み込んでもらい、向こう二年間の売上・利益予想、並びに「売り」と「買い」のい
ずれかを推奨してもらった。その結果、前者のグループでは売上・利益予想のばらつきが
非常に大きく、「売り」推奨が圧倒的に多かったのに対して、後者のグループでは売上・
利益予想のバラツキが少なく、「買い」の推奨が多かったという。この実験結果から、企
業像・企業文化や競争優位の源泉をステークホルダーにしっかりと理解してもらうことで、
信頼関係を築くことができ、長期的に資本コストの低下や株価の安定等のメリットを享受
することが期待できるのだという。 
また、近年、「企業のあり方」が変化してきている。現在の会計基準があまりにも投資
家指向に偏重しているため、地球温暖化といった環境破壊を企業が率先して行ってきたと
いう反省から、広範なステークホルダーへの責任や情報ニーズを重視するべきであるとし
て、社会・環境情報を開示する要求が存在している。ESG 情報の開示を促進するために国
内外で多くのガイドラインが策定・公表されており、実際にそれらを使用した情報開示が
多くの企業で行われているところである（宮武［2014］）。これらは、企業は投資家のた
めだけに存在しているのではなく、従業員や顧客、地域住民を含めた広範なステークホル
ダーに対して責任があると考え、企業報告の財務偏重を是正しようという考え方に基づい
ている。 
その代表例が、「トリプルボトムライン（Triple Bottom Lines）11」と呼ばれる考え方
であり、この影響を大きく受けたものが、オランダに本部を置く NGO である GRI（Global 
Reporting Initiative）が発行した「サステナビリティレポーティング・ガイドライン」で
ある。GRI は、環境・経済・社会を軸とするサステナビリティレポートの作成開示を企業
                                                   
11 これは、事業活動において経済的（財務的）側面だけではなく、環境的側面と社会的側面を
視野に入れることで、環境や社会の持続可能性を高めることができ、その結果として企業価値の
持続可能性も高まるという考え方である。 
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に奨励し、その詳細なガイドラインを制定している（國部［2011］）。GRI のガイドライ
ンは、民間ベースのガイドラインであったが、国連環境計画（UNEP）が公式に支援した
こともあり、社会環境情報報告の国際的な標準原則の地位を獲得し今日に至る（國部
［2011］）。また、同時期にコフィ・アナン国連事務総長（当時）が提唱した国連グロー
バル・コンパクト（UNGC）も世界中の企業に大きな影響を与えた。UNGC に署名した組
織には、①人権の保護、②不当な労働の排除、③腐敗の防止という 4 分野 10 原則の実現に
向けた努力を継続することが要求され、これに賛同し署名した企業・団体は、2013 年末現
在、全世界で延べ 12,000 にのぼるという（宮武［2014］）。 
従来から、企業は、環境問題・社会問題に対して「フィランソロピー」として取り組ん
できたが、近年では、企業が本業として取り組む動きが加速している。例えば、トヨタの
ハイブリッド車プリウスが初めて新車販売台数ランキングで 1 位になった 2009 年以降、ト
ヨタは販売台数をさらに伸ばし、世界中のハイブリッド車生産を牽引している。これは、
「自社製品が抱える排出ガスという社会的な課題を正面から受け止め、その解決を図ろう
とした努力の成果」12である。「これはまさに、気候変動という社会の課題を認識し早期に
対応した結果が業績にむすびついたものであり、持続可能性問題のソリューションがビジ
ネスに結び付いた好例である」という（PwC［2012］）。このように、社会・環境に対し
て的確なソリューションを提供することができた結果として社会のみならず企業の持続可
能性も高まるのであれば、こうした財務諸表外情報は投資家にとっても有用な情報に他な
らない。 
具体的に、残余利益モデルにあてはめて考えると、ESG 関連の支出によってもたらされ
る財務的影響を開示することができれば、分子の将来利益（E(pt)）の予想に組み込むこと
ができるし、情報の非対称性が緩和される結果として分母の資本コスト（r）が低下する可
能性があり、その結果株主価値（V0）が増加する可能性がある（図 2 参照）。 
こうして考えると、もともと ESG 情報は広範なステークホルダーを念頭に開示される情
報であるが、ESG 関連の支出によってもたらされる財務的影響を開示することができれば、
まさに「企業価値が何によって創造され、どのような要因でいかに増減するかを考察する
ために役立つ情報」を開示したといえるのではないだろうか。 
                                                   
12 もちろん、要因は一つではなく、他社に先駆けていちはやく低炭素化に取り組んだトヨタが、
政府からの補助金等のサポートを得ながら新たなシェアの獲得につなげた成果ともいえる
（PwC［2012］）。 
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第２節 欧米における財務諸表外情報の開示実務 
我が国の企業報告の展望を考察するにあたっては、我が国より進んでいると言われる、
諸外国、特に欧米についての財務諸表外情報の開示実務は大いに参考になるものと思われ
る。そのため、本節では、欧米での開示実務を概観する。 
 
第１項 EUの開示実務 
(1) マネジメント・コメンタリー（MC） 
まずは、EU の特徴的な開示実務としてマネジメント・コメンタリーを概観する。
マネジメント・コメンタリー（Management Commentary、以下「MC」という）
は「経営者による説明」と訳される。IASB が 2010 年に公表した MC に関する実務
声明書「経営者による説明」では、MC を「企業の財政状態、経営成績及びキャッシ
ュ・フローの状況を理解するための文脈を提供する、財務諸表に付随する記述的報
告事項である。また、経営者に対し、経営者の目標とその目標を達成するための戦
略を説明する機会を提供するものである」と定義している。 
これは、我が国の有価証券報告書でいえば、「第 1 企業の概況」「第 2 事業の
状況」等が幅広く該当し、中でも「業績等の概要」「対処すべき課題」「事業等の
リスク」「財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析」等のセクシ
ョンがもっともよく当てはまるものと考えられるという（KPMG［2010b］）。MC
に関する実務声明書は、MC の作成と開示に対する拘束力のない文書ではあるが、ス
タンダードセッターである IASB が財務諸表外情報（MC 情報）の開示について見解
を公表している点は意義が大きい。 
図 8 は、IASB が実務声明書の公表を通じて明示した「財務報告13」の枠組みを示
している。古庄［2014］によれば、「財務報告の中心は財務諸表であり、当該注記
に加えてこれを補足し、補完する開示の場として MC を位置付けている」。しかし、
ESG 情報の開示は、依然として「非財務報告として財務報告の枠外に位置付けられ
ており、財務報告との連携は明確ではない」という。ここでは、注記と MC 情報の
重複と、MC 情報に非財務報告において開示されている情報のうちどのようなものを
                                                   
13 本稿では、財務報告を財務報告制度によって開示される情報と定義している。これに対し、
実務声明書で明示した「財務報告」の枠組みは、財務諸表本表及び注記と、MC 情報のみしか含
めていないため、実務声明書の枠組みでは、年次報告書で開示される多くの情報が「非財務報告」
として扱われることになる。定義が異なるので注意が必要である。 
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含めることができるかが問題となっている（古庄［2014］）。 
〔図 8〕MC に関する実務声明書に基づく財務報告観 
 
出典：古庄［2014］より一部修正・引用 
 
(2) 環境や社会に関するパフォーマンス情報 
次に、EU の CSR 開示実務について概観する。2000 年に EU は、「リスボン戦略」
にて CSR を推進することに合意し、その後様々な政策を展開して世界の CSR をリ
ードしてきた。EU では、2003 年の「会社法現代化指令」で環境・社会に関する情
報を年次報告書上で開示することが要請され、加盟 27 カ国のすべてにおいてその国
内法化が完了した。さらに、イギリス・フランス・スウェーデン・デンマークその
他の主要国では、その範囲を超えて独自に開示規制を行っている。その意味で、EU
は開示実務が先進的であると言われている（市村［2013c］）。 
「会社法現代化指令」第 14 条では、企業の発展、業績またはポジションの理解に
必要な範囲内で、企業はリスクや不確実性に加えて、環境問題及び従業員問題の KPI
（Key Performance Indicator）の開示を求めている。必要な場合には環境や従業員
に関する KPI レベルでの情報開示を要求しており、本来会社法現代化指令は、一義
的には、投資家への情報開示の充実を目指すものであるところ、将来のリスク情報
の開示という趣旨よりも、企業の環境や社会に関するパフォーマンス情報の開示を
要求するという、CSR 情報の開示という側面を色濃く持っているという（國部
［2011］）。 
中でも、EU のうちで特に開示実務が発達している英国では、「2006 年会社法」
にて、小規模会社以外の年次報告書における「取締役報告」の「ビジネスレビュー
（BR：Business Review）」のセクションに、環境問題と従業員問題に関する KPI
の開示を求めている。さらに上場企業に対しては、必要な場合には、環境問題、従
  財務報告 
財務諸表本表  注記情報 MC情報   
 
 
非財務報告 
（ESG 情報） 
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業員に加えて、社会及びコミュニティに関する情報を含めることを求めている。 
(3) 四半期財務報告の廃止 
また、英国を中心として、四半期財務報告を廃止するべきだとの主張が主流にな
りつつある。2012 年に公表された「ケイ・レビュー14」では、資本市場の短期主義
化が科学的に検証されている。この報告書では、投資家が四半期ごとの業績に注目
していることに加え、企業もそうした投資家の評価を意識した経営を行っているこ
とを問題視している（伊藤［2014］）。当時、EU では、我が国や米国のような四
半期報告書制度ではなく、「EU 透明性指令」によって「期中経営報告（Interim 
Management Statement）」の提出が義務付けられていたが、ケイ・レビューが公
表されたのち改正された。 
改正前「EU 透明性指令」では、EU 規制市場において株式を発行している企業は、
半期毎に期中経営報告として、各半期中に発生した重要事象や取引とその影響、企
業の財政状態や業績全般についての開示が求められており、各国の法制度や取引所
規則に則って、四半期財務報告書を開示している場合は要求されないというもので
あった（経済産業省［2014］）。中でも英国では、国内法によっても一部の市場を
除いて四半期報告書の開示は義務付けられていなかったため、四半期報告書の作成
をしていない企業が多かった（荒井［2013］）。 
改正後の EU では、多くの企業にとって著しい負担である一方、投資家保護目的
としては必要ないこと、及び、短期的業績志向を促進し長期的投資を妨げることを
背景に、2015 年 11 月以降から期中経営報告の義務が廃止され、原則として各国が
財務情報を年度及び半期より頻繁に公表する義務（上乗せ規制）を課すべきではな
いとしている（経済産業省［2014］）。 
英国が EU ひいては世界中の開示実務を牽引しているのは事実であろう。2010 年
には、財務報告協議会（FRC：Financial Reporting Council）が企業の長期的成功
を実現するための機関投資家の責任を明記した「スチュワードシップ・コード」を
発表し、これを受け、2014 年に、我が国でも日本版スチュワードシップ・コードの
策定が完了した。 
 
                                                   
14 これは、英国政府からの要請により、ジョン・ケイが長期株式投資の現状とあり方について
調査・分析を行ったレポートである。 
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第２項 米国の開示実務 
(1) SEC 主導の開示制度 
続いて米国の特徴的な開示実務について概観する。 
米国では証券取引委員会（Securities Exchange Commission、以下「SEC」とい
う）が主導となって開示実務の整備を進めている。我が国の財務諸表等規則に該当
するものがレギュレーション S-X（Regulation S-X）であり、主として財務諸表及び
附属明細表の様式及び内容に関する規則が定められている。また、財務諸表外情報
の開示規制としてはレギュレーション S-K（Regulation S-K）が定められており、
これらの詳細な規定に基づいて、米上場企業は年次報告書（Form 10-K）や四半期
報告書（Form 10-Q）を作成している。 
例えば、レギュレーション S-K では、「事業の説明」（Item101）及び「法的手
続」（Item103）において環境関連情報の開示を要請しており、また、「経営者によ
る財務・経営成績の分析（Management's Discussion and Analysis of Financial 
Condition and Results of Operations、以下「MD&A」という）」（Item303）や「リ
スク要因」（Item503(c)）について ESG 情報の開示やリスク情報の開示を要請して
いる。 
 
(2) 投資家保護 
ここで、米国では、「SEC と環境保護庁（Environmental Protection Agency）の
連携した動きが見られる」と言われ（日本公認会計士協会［2010］）、環境に関す
る開示規制が SEC によって整備されている。例えば、スーパーファンド法に代表さ
れるような、汚染者負担の原則に基づいて汚染者に対して厳格かつ遡及的な浄化義
務を課し、巨額の懲罰的な賠償を求める法律が古くから存在した。そのため環境リ
スクが高い業界にとっては、企業の財務状況に重要な影響を与え、投資家の意思決
定に影響を及ぼし得る事象の網羅的開示を確保する観点から、環境リスク情報の開
示について SEC が規制を設ける必要があり、そのための解釈指針等も整備されてき
た。 
また、SEC は、気候変動に関連する制度や国際的枠組みに関する急速な進展が企
業経営に重要な影響を及ぼし得るという観点から、2010 年に気候変動に関わる環境
面での開示指針である「気候変動情報開示ガイドライン」を公表した。これらは、
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投資家保護の観点から、環境問題や気候変動問題が企業活動に重要な影響を与え、
投資家の判断に影響する場合がどのような状況かを特定することが目的である（日
本公認会計士協会［2010］、國部［2011］）。 
 
(3) MD&A 
MD&A の開示については、1982 年にレギュレーション S-K によって年次報告書
に記載することが要求された。これは意思決定有用性アプローチが米国で初めて支
配的な会計理論とされたことのまさに象徴である。広瀬［2012］によれば、その目
的は、「財務諸表それ自体においては開示することが許容されないような『ソフト』
で説明的な情報を MD&A で開示することによって、形式的な財務諸表を情報面で補
完すること」であった。 
SEC は、詳細な規定や指針を設定することで、MD&A における開示項目を具体的
に規定し、強制的に開示させている。しかし、財務諸表に表示された会計数値の背
景、既知の動向・事象及び不確実性が将来の企業業績に与えうる影響等については、
経営者自らが自発的に説明する機会を与えられているため、私的情報の自発的開示
の側面が認められるという（古庄［2012］）。このように、原則的に開示するべき
枠組みについては法制度が強制的に規定するが、実際の開示内容は経営者の判断に
委ねられる点で、「強制的自発開示」と説明される（伊藤［2011］）。 
また、MD&A の保証については、本来監査の受ける余地は乏しいと考えられるが、
一定の規定が存在する。古庄［2012］によれば、監査基準書（SAS：Statement on 
Audinting Standards）第 8 号において、以下の事項について報告することによって
意見表明を行い、十分な証拠の蓄積によって合理的保証を得ることを求めている。 
① すべての重要な側面において要求された規則の要素及びSECにより採択された
規則をその表示は含んでいるか 
② 歴史的な財務上の金額は正式に財務諸表から導かれているか 
③ 基礎にある情報、決定、見積もり及び過程は開示のための合理的基礎を提供し
ているか等 
なお、こうした規定は、あくまでクライアントとの間の任意の証明契約に係る規
定として整備されており、財務諸表以外の財務的事項について保証を求めるクライ
アントに対して独立した立場にある監査人が実施者として提供する付加価値サービ
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スとして位置づけられているという（古庄［2012］）。 
 
(4) 選択的開示規制 
また、SECは選択的開示についても詳細な規定を定めている。2000年 10月に SEC
はいわゆる選択的開示規制に関するルールであるレギュレーション FD（Regulation 
Fair Discloser）を施行し、米企業の役員や IR 担当者が、アナリストや機関投資家
等に未公表の重要な情報を選別的に開示することを禁止した。すなわち、意図して
未公表の重要情報を公開しようとするときは、特定の者に選別的開示を行ってはな
らず、同時に広く一般に公表しなければならない。 
また、意図せず未公表の重要情報を選別的に開示してしまった場合には、速やか
に15 一般公開しなければならない。ここで、これらの違反には SEC が排除命令を発
し、あるいは SEC が差止命令や民事制裁金の賦課を求める民事訴訟を起こすことが
できるとされている。ただし、守秘義務がある弁護士、投資銀行、公認会計士等に
対する情報提供は、投資判断情報を任意提供するという性格のものではないことか
ら、適応除外となるという（日本証券アナリスト協会［2001］）。 
 
(5) セーフハーバールール 
このように、米国の開示規制は詳細に規定されている。こうした背景にはセーフ
ハーバールール（Safe Harbor Rule）という SEC が定める将来予測情報の公表に関
する規定が根底にある。かつて米国では将来情報として開示した情報について集団
訴訟が相次いだことで、米国の各企業が将来情報の開示に消極的になってしまって
いた。そこでセーフハーバールールが規定され、将来情報であることが明示され、
かつ、意味のある注意表示を伴っている場合、重要でない場合、または、表示者の
悪意を立証できなかった場合には、表示者は民事上の責任を負わないという法制度
が確立した（近藤［2013］）。つまり、米国企業は定められた開示規制に則って記
述した将来情報については、その記載情報が現実となった時に当初の見込みと大幅
に異なる結果を招いた場合であっても、民事上の責任は負わなくて済むのである。 
 
 
                                                   
15 24 時間以内またはニューヨーク証券取引所の次の日の取引開始までの遅い時点までをいう。 
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第３項 欧米の開示実務の小括 
欧米の財務諸表外情報の開示実務を比較すると、両者では開示の考え方が異なっている。 
 
(1) 規則主義と原則主義 
日本公認会計士協会［2010］によれば、制度開示の分野では会計基準の設定方法
として、詳細な規則や数値基準を設ける規則主義（Rule based approach）と、原則
的な考え方を示して原則に則った会計処理を求める原則主義（Principle based 
approach）の二つが対比されて議論されるが、ESG 情報の開示制度の枠組みも同様
に、相対的により規則主義的か、より原則主義的かという傾向の違いがある。 
ここで、米国では、レギュレーション S-K において詳細な開示項目の分類と規定
がある一方、EU 規定は比較的に包括的なものとなっているという。これは、
US-GAAP が規則主義、IFRS が原則主義に基づいているのと同じである。 
 
(2) 想定利用者の相違 
また、EU と米国の ESG 情報の制度開示を比較すると、社会・環境に関する多く
の情報が、米国ではレギュレーション S-K によって、EU では会社法現代化指令に
よって、財務報告制度によって開示されている点で共通する。 
しかし、國部［2011］によれば、米国では、SEC が背景では環境問題に関して継
続的に注視し、指針の整備を行うことを表明しているが、EU 規定のように社会・環
境に関するパフォーマンス情報の開示は要求されていない。年次報告書にて開示さ
れる ESG 情報は、定性的な情報や、環境面での支出額や債務額といった財務数値で
ある。なぜならば、米国では投資家保護という財務報告制度の趣旨に基づいて、年
次報告書上において重要な影響が見込まれる環境情報について、個別に制度開示を
要請しているためである（日本公認会計士協会［2010］）。 
これに対して、EU では、企業の社会的責任の側面から情報開示を要求している
GRI のスタンスを色濃く持っており（國部［2011］）、環境や社会的課題を経済の
安定的かつ持続的な発展のために不可欠な要素として位置付け、EU の持続可能な発
展を目的として企業の社会的責任や環境問題への対応を開示要請している（日本公
認会計士協会［2010］）。同節第 1 項で既に述べたように、IASB が実務声明書の
公表を通じて明示した「財務報告」の枠組みには、財務諸表本表及び注記と、MC 情
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報のみが含まれる。そのため年次報告書上で開示されるこれら以外の多くの ESG 情
報はすべて「非財務報告」として開示されるため、財務報告の目的を達成する必要
がない。これらの情報は、広範なステークホルダーを念頭に開示されるものであり、
投資意思決定に有用である必要はないため、社会・環境に関するパフォーマンス情
報として開示するのである。こうした情報からは財務的な影響は明らかではない。 
つまり、米国では財務報告制度で開示要請される情報は、財務報告の目的を達成
するために開示されるのに対して、EU では年次報告書のうち財務諸表情報及び MC
情報のみが財務報告の目的を達成するために開示されるのであって、その他の多く
の ESG 情報は広範なステークホルダーのために開示されていると考えられる。その
ため、米国での年次報告書は、価値創造説・社会的責任説に基づいて投資家を一義
的な情報利用者と想定しているのに対し、EU での年次報告書は、価値分配説・社会
貢献説に基づいてすべてのステークホルダーを想定利用者として想定していると言
えるのではないだろうか。 
 
(3) 財務報告の拡張と非財務報告の拡張 
財務報告は投資家への情報提供を念頭に置いたものである。そのため、米国では、
年次報告書上で ESG 情報を開示する際には、これらの財務的影響を投資家の意思決
定に影響しうるリスク情報として開示する。つまり、財務諸表上で開示されるリス
ク情報は蓋然性の高いものに限定されてしまうから、蓋然性の低いものは財務報告
として開示し、さらには ESG 情報までも財務的影響のあるリスク情報として財務報
告として開示しようとしているのである。これは、「財務報告の拡張（財務報告か
ら非財務報告への拡張）」である（図 9 参照）。しかし、財務報告を拡張すること
によって、開示量が膨大になるおそれがある。また、ある企業を取り囲むあらゆる
リスクのうち究極的には財務的影響があるものは多々ある中で、SEC が「つまみ食
い的」に開示を要請している（市村［2013c］）との指摘がある。 
一方で、EU では、年次報告書上で、ステークホルダー全般に対して ESG 情報を
パフォーマンス情報として開示することを重視しているため、財務諸表情報及び MC
情報という投資家の意思決定に有用な情報のみならず、ステークホルダー全般に対
して開示するパフォーマンス情報も財務報告制度によって開示されている。広範な
ステークホルダーを念頭とした、財務的影響が明らかでない情報が、財務報告制度
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によって開示されているということは、財務報告制度によって開示されている情報
の中に、財務報告の目的外で開示される情報、つまり、本来は「非財務報告」とし
て報告すべき情報が、混入していることを意味する。そのため、これは、本来的な
「財務報告」の範囲は拡張しておらず、「非財務報告の拡張」である（図 9 参照） 
〔図 9〕二つの拡張アプローチ 
米国のアプローチ（「財務報告の拡張」）  EU のアプローチ（「非財務報告の拡張」） 
 
 
(4) 財務報告を拡張する必要性 
EU では、蓋然性の要件を認識規準から削除する議論（第 2 章第 1 節第 2 項参照）
や MC 情報の開示によって、投資家に有用な情報を提供しようとしている。しかし
MC 情報のひとつ外側に視線を向けると、年次報告書上では、ESG 情報は財務的影
響を示さない、社会・環境に関するパフォーマンス情報として開示されており、ESG
情報が財務報告の目的の範囲外で開示されている。そのため、財務諸表外情報のう
ち MC 情報以外の情報は、投資家にとって有用な投資情報とはならない。 
しかし、本来は、財務報告と非財務報告とは二項対立ではなく、同一線上にある
（伊藤［2011］）。例えば、企業価値との関連でリスク情報を開示しようとするな
らば、任意開示とするべきか、財務的影響を財務報告（財務諸表外情報部分）にお
いて開示するべきか、注記情報として開示するべきか、引当金等として財務諸表上
で開示するべきかについては、連続線上に位置づけられる情報のはずである。 
既に述べた通り、ESG 関連の支出によってもたらされる財務的影響は、「企業価
非財務報告 
財務諸
表情報 
非財務報告 
財務諸
表情報 
財
務
報
告
制
度
に
よ
っ
て
開
示 
財務的影響が
明らかな情報 
財務的影響が
明らかな情報 
財務的影響が明
らかでない情報 
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値が何によって創造され、どのような要因でいかに増減するかを考察するために役
立つ情報」である。財務報告にこうした財務諸表外情報を組み込むことができれば、
投資家により有用な情報を提供することができる。その点、米国の開示制度では、
「財務報告の拡張」が試みられており、これは投資家にとって望ましいものである。 
一方、EU では、こうした財務報告と ESG 情報との非連携を、財務報告（制度開
示）の問題としては扱わず、任意開示である統合報告によって解決しようとする動
きがある。しかし、現在行われている「統合報告」の議論を踏まえても、財務報告
（制度）を変革させなければ解決にはならないと考える（詳しくは第 4 章で後述）。 
 
(5) 四半期報告制度の廃止の必要性 
英国で端を発した四半期報告制度を廃止すべきかの議論は、世界中で財務報告と
しての開示量が増加してきている潮流の中で、財務報告を「収縮」させる議論とし
て斬新である。また、四半期報告制度が投資家のショートターミズムを引き起こし
ている原因であると分析し、ショートターミズムを回避するためには四半期報告制
度廃止すべきであるという一連の議論は、財務報告制度の設計を変更することで投
資家の選好に介入しようとしている点で斬新である。 
米国では今のところ、四半期報告制度の廃止が積極的に議論されてはいない。し
かし、2007 年に全米商工会議所が公表した「21 世紀における米国資本市場規制に関
する委員会」における提言で、すべての公開企業が永久的に業績予想を公表すると
う慣行をやめ、その代わりに、四半期業績の公表の際に、重要な事項に加えて長期
経営戦略に関する情報を公表するように提言している。ただし、ここでも、四半期
報告制度そのものの廃止は提言していない（吉井・鳥毛［2013］）。 
 
第３節 我が国における財務諸表外情報の開示実務 
次に、本節では、我が国の財務諸表外情報の開示実務について概観する。この際、欧米
と比べて我が国特有の開示実務に着目する。 
 
第１項 法定開示制度 
我が国の法定開示制度と言えば、金融商品取引法上の開示制度と、会社法上の開示制度
がある。まず、金融商品取引法上の開示制度には、有価証券届出書を中心とする発行開示
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書類と、有価証券報告書を中心とする流通開示書類がある。また、有価証券報告書は、年
度のみならず、四半期ごとに作成することが求められている。ここで、会社法上の開示制
度は、主として債権者保護を基本理念としており（藤井［2012］）、広く証券市場を対象
に情報提供することを目的とはしていないので、本稿では、これらのうち最も投資意思決
定に重要と思われる有価証券報告書に焦点を当てる。 
有価証券報告書の記載項目については、開示府令第 3 号様式により規定されている。し
かし、開示対象としている情報の開示（記載）指針を規定化したものは設けられておらず、
「記載上の注意」が開示指針に準じたものとして設けられているに過ぎない。この点、米
国においては、法定開示書類である年次報告書はレギュレーション S-X 及びレギュレーシ
ョン S-K という詳細な規定に基づいて作成されており、我が国とは異なって体系だった開
示指針が整備されている（久保［2010］）。 
 
有価証券報告書 開示府令第 3 号様式 
第一部【企業情報】  
第１【企業の概況】  
１【主要な経営指標等の推移】  
２【沿革】 
３【事業の内容】  
４【関係会社の状況】 
５【従業員の状況】  
第２【事業の状況】 
１【業績等の概要】  
２【生産、受注及び販売の状況】  
３【対処すべき課題】 
４【事業等のリスク】  
５【経営上の重要な契約等】  
６【研究開発活動】 
７【財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析】 
第３【設備の状況】  
１【設備投資等の概要】 
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２【主要な設備の状況】  
３【設備の新設、除却等の計画】 
第４【提出会社の状況】  
１【株式等の状況】  
２【自己株式の取得等の状況】 
３【配当政策】 
４【株価の推移】 
５【役員の状況】 
６【コーポレート・ガバナンスの状況等】 
第５【経理の状況】  
１【連結財務諸表等】  
２【財務諸表等】  
第６【提出会社の株式事務の概要】 
第７【提出会社の参考情報】 
１【提出会社の親会社等の情報】 
２【その他の参考情報】 
  
有価証券報告書の記載事項のうち、「第５ 経理の状況」の財務諸表及び連結財務諸表
が財務諸表情報に該当し、それ以外は財務諸表外情報に該当する。そして、財務諸表外情
報のうち、「第２ 事業の状況」の「４ 事業等のリスク」や「7 財政状態、経営成績及
びキャッシュ・フローの状況の分析」（MD&A）等は将来予測情報と言われており、これ
らの将来予測情報は、当初、東証の決算短信において導入され、記載内容がある程度確立
した段階において、有価証券報告書に導入されたものである（久保［2010］）。 
ここで、「事業等のリスク」におけるリスク情報の記述を分析すると、豊富な情報を盛
り込む企業、さらには、企業が認識している「背景」、そのリスクに対しての「対応」、
具体的に起こり得る「事象」についてまで開示している企業も少数ながら存在しているも
のの、ほとんどの企業では、消極的で横並び的な開示が見られ、これは虚偽記載の罰則が
厳しいことが背景にあると考えられるという16（総合ディスクロージャー研究所［2014］）。
                                                   
16 同様の見解は「伊藤レポート」（経済産業省［2014］）にもある。「有価証券報告書上のリ
スク記載は全体として横並び」であり、「投資家からは企業ごとに独自の記載が望まれている」。
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しかし中には、アニュアルレポート（任意開示）の中でより投資家が利用しやすいように、
リスクの記載の項目例を再整理したり、図表も用いて詳細に開示している企業もある17とい
う（総合ディスクロージャー研究所［2014］）。 
我が国では、「財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析」（MD&A）
の内容は、開示府令第 3 号様式「記載上の注意」16 や、開示府令第 2 号様式「記載上の注
意」37 に記載されているが（久保［2014］）、詳細な規定は設けられていない（平松［2014］）。
ここでは、「具体的に、かつ、分かりやすく記載すること」とされているが、実際の記載
においては抽象的表現にとどまっているものが多いという（久保［2014］）。米国での開
示規制はさることながら、EU における MC の作成と開示に関する文書は拘束力を持たない
ものの、スタンダードセッターである IASB が実務声明書を公表し、実際の記載において見
解を明示していることと比較すると、欧米と比べて我が国の開示実務は未熟である。 
また、有価証券報告書の記載情報についての直近の改正では、金融庁は内閣府令を改正
し、2015 年 3 月期以降の有価証券報告書上で、女性役員の数と役員に占める比率を開示す
ることを義務付けた。これは、政府が 2020 年までに企業内で指導的地位に占める女性の割
合を 3 割にする目標を掲げており、情報開示で女性の登用を企業に促す狙いがあるという
（『日本経済新聞』2014 年 8 月 23 日朝刊）。この改正は、女性の活躍の場をさらに拡大
させ、活き活きと働ける社会を構築するため、政府主導で行われた。しかしここで問題と
なるのは、有価証券報告書上で女性比率の開示を行うことが、企業価値との関係でどう財
務的影響を与えるのか、つまり財務報告の目的観に沿っていえば、投資家保護にどのよう
に貢献するのかが議論されずに開示が制度化された可能性が高い。これは、我が国の財務
報告（有価証券報告書）が明確に投資家への情報提供を念頭に置いているのではなく、財
務的影響を明らかにしないまま、社会・環境に関するパフォーマンス情報を他のステーク
ホルダーへの役立ちを念頭に財務報告として開示してしまっている可能性がある。 
 
第２項 適時開示制度 
次に我が国の適時開示制度について概観する。適時開示については、情報開示の根拠が
                                                                                                                                                     
これは、「有価証券報告書等のリスク開示では、訴訟の際に問題にならないよう具体的に絞り込
まずに汎用的な記載にするインセンティブが働く」ためであるとの指摘がある。 
17 IR 活動による情報提供（詳しくは本節第 3 項で後述）は、法定開示や適時開示においてなさ
れた開示情報をより分かりやすく提供し、投資家サイドの情報消化を支援する役割を果たしてい
る（久保［2010］）。 
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法律にあるわけではなく、取引所規則等にあるわけであるが、企業にとってはいずれにせ
よ開示が義務付けられるという点で双方に差異はないため、本稿では適時開示も実質的に
は制度開示であると考える。そもそも上場企業の企業内容の開示制度は、金融商品取引法
における企業内容開示制度のみならず、金融商品取引所の適時開示規定が柱となっており、
適時開示は、投資家に対して最初に行われる重要情報の開示であることから、上場有価証
券の価格形成に大きな影響を及ぼしていると言われている（近藤［2013］）。 
上場企業が会計期間の決算内容が定まった場合に、証券取引所の適時開示規則に則り決
算発表時に作成・提出する、共通形式の決算速報を、決算短信という。この他、取引所が
規定する上場規定では、公表された予測値の修正等の開示、非上場親会社等の情報の開示、
MSCB18等の転換または行使の状況にかかる開示等も、具体的に開示することが規定されて
いる。こうした適時開示情報は、臨時報告書による開示よりも早く、投資者に情報を提供
するとともに、未公開情報に基づく内部者取引が行われることを未然に防止するために規
定されている。そして上場企業は、TDnet19を介して適時情報を開示し、当該情報は取引所
のホームページ上で開示されるのみならず、取引所の記者クラブでの報道等を通じて、広
く伝達される（近藤［2013］）。適時開示の開示対象は、①決算情報（決算短信、四半期
決算短信等）②決定事実（新株の発行、組織再編等）③発生事実（災害による損害の発生、
主要株主の異動等）である（近藤［2013］）。そして適時開示を具体的に根拠づけている
東証の規則として、有価証券上場規程、有価証券上場規程施行規則、上場管理等に関する
ガイドラインが設けられており、適時開示を実際に行う場合に手引きとして会社情報適時
開示ガイドブックも公表されている（久保［2010］）。 
こうした適時情報の開示について違反行為が生じた場合には、金融商品取引法上に基づ
いて開示される有価証券報告書と同様に、一定の制裁が科される。しかし決算短信に係る
証券取引所規則は、金融商品取引法に根拠規定を持たないため、罰則は科されない。民事
責任として、民法 709 条・会社法 429 条等により、上場契約に基づく債務不履行という法
律構成になる20（小谷［2014］）。また、証券取引所規則は取引所の上場規則上の義務であ
るから、上場企業がこれに違反した場合には、違反行為に対する制裁措置として、当該発
行者の有価証券は開示注意銘柄に指定されることや（上場規定 506 条）、上場違約金の支
                                                   
18 Moving Strike Convertible Bond（転換価格修正条項付新株予約権付社債）の略称 
19 適時開示情報閲覧サービス(Timely Disclosure network) 
20 不実の情報開示を行った者（発行会社及びその役員）は、それによって投資者が被った損害
を賠償する責任があると解される（近藤［2013］）。 
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払いが求められることもあり（上場規定 509 条）、さらには上場契約の重大な違反として
上場廃止の措置が取られることもある（上場規定 601 条 1 項 12 号）（近藤［2013］）。 
こうした取引所が規定する適時開示は、法律上制度化されているわけではないが、今日
では既に述べた法定開示制度とともに証券市場を支えるインフラとして重要である。とり
わけ、実務上投資家の意思決定に重要な影響を与えていると考えられており、その有用性
が実証済み21である決算短信に関わる部分について以下で概観する。 
まず、東証が上場企業に求めている決算短信は、サマリー情報と添付資料からなる。サ
マリー情報とは、東証所定の様式により開示する必要がある事項である。 
 
サマリー情報 
１．平成＊＊年＊月期の業績 
（１）経営成績 
（２）財政状態 
（３）キャッシュ・フローの状況 
２．配当の状況 
３．平成＊＊年＊月期の業績予想 
 
また、添付資料には、東証が最低限の開示内容として添付を求めている事項（「一律に
記載を要請している事項」）のほか、上場企業が投資者の投資判断情報としての有用性を
踏まえて、適宜、経営成績又は財政状態に関する情報を追加して記載することができる。
なお、「一律に記載を要請している事項」とは、東証がすべての上場企業に対して開示を
求めている次のものである。 
 
添付資料 
（ａ）添付資料の目次  
（ｂ）経営成績・財政状態に関する分析  
                                                   
21 決算短信制度が市場の株価形成に有効に機能していたかについての検証の一例として、薄井
［2013］によれば、過去 25 年間にわたって、決算発表日、その翌日と翌々日の 3 営業日に決算
短信情報が統計的に有意に株価に織り込まれていること、及び、我が国では 2000 年以降決算短
信発表日直後に取引が集中していることが明らかになった。これらの結果から、決算短信の情報
有用性が過去 25 年にわたって年々上昇していることが示唆されるという。 
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【経営成績に関する分析】  
（当期の経営成績）  
（今後の見通し）  
（中期経営計画等の進捗状況）  
（目標とする経営指標の達成状況）  
【財政状態に関する分析】  
（資産、負債、純資産及びキャッシュ・フローの状況に関する分析）  
（キャッシュ・フロー関連指標の推移）  
（ｃ）継続企業の前提に関する重要事象等  
（ｄ）経営方針  
（会社の経営の基本方針）  
（目標とする経営指標）  
（中長期的な会社の経営戦略）  
（会社の対処すべき課題）  
（その他、会社の経営上重要な事項）  
（ｅ）連結財務諸表  
 
また、上場企業に対し、決算短信への決算内容の記載に当たって、「一律に記載を要請
している事項」のほか、次のように、上場企業各社の経営成績及び財政状態に係る投資判
断に有用な情報を、積極的に記載するよう要請している。 
 
（具体例）  
（ｆ）連結財務諸表に関する注記事項（セグメント情報、１株当たり情報、重要な後発
事象を除く）  
（ｇ）個別財務諸表及び注記事項  
（ｈ）利益配分に関する基本方針及び当期・次期の配当  
（ｉ）事業等のリスク  
（ｊ）企業集団の状況  
（ｋ）役員の異動  
（ｌ） 連結財務諸表作成のための基本となる重要な事項  
44 
 
（ｍ）経営管理上重要な指標  
（ｎ）生産、受注及び販売の状況  
（ｏ）設備投資、減価償却費、研究開発費の実績値・予想値  
（ｐ）主要な連結子会社の業績の概況 等 
 
ここで、これら記載事項のうち、（ｅ）連結財務諸表、（ｆ）連結財務諸表に関する注
記事項、（ｇ）個別財務諸表及び注記事項、 （ｌ） 連結財務諸表作成のための基本とな
る重要な事項が財務諸表情報に該当し、それ以外の記載事項は財務諸表外情報に該当する。 
また、将来予測情報には、サマリー情報の業績予想、添付資料の（ｂ）経営成績・財政
状態に関する分析、（ｉ）事業等のリスク、（ｏ）設備投資、減価償却費、研究開発費の
実績値・予想値等が該当する。決算短信を通じて、上場企業が将来の経営成績・財政状態
等について、主要な経営指標（例えば、売上高、利益、ROE22等）の見込みや、将来の経営
成績に影響を与える財務指標（例えば、設備投資や研究開発費に係る支出等）の見込み、
その他の将来の見通しに係る情報を、上場企業がそれぞれの実態に応じて積極的に開示に
取り組むよう要請している（「決算短信・四半期決算短信の作成要領」1.（2）④）。そし
て、こうした要請を受け、大半の上場企業が決算短信を通じて将来予測情報を開示してお
り、長年にわたる実務慣行として広く定着している（小谷［2014］、久保［2014］）。 
しかし、有価証券報告書において指摘されていたのと同様に、決算短信上でも多くの企
業で消極的で横並び的な開示が見られる。そこで、こうした横並びの開示実務を是正する
ため、東証は業績予想開示の見直しに関する検討に着手し、2011 年 12 月に「業績予想開
示に関する実務上の取り扱いの見直し方針について」を、2012 年 3 月にはその具体的な開
示方法を示した「業績予想開示に関する実務上の取り扱いについて」を公表した。その結
果、これまで「決算短信・四半期決算短信の作成要領」等の中で実質的に強制開示されて
いた業績予想開示は廃止され、企業が自主的に開示を選択できるようになった（伊藤
［2014］）。しかし依然として、「売上高」「営業利益」「当期純利益」の予測値を開示
する形式が広く採用されており、欧米のように「売上高」「EPS」「EBITDA」「フリー・
キャッシュ・フロー」「資本的支出」等の中から何れかを開示している多様性のある開示
実務が行われているわけではない。また、米国のようにレンジ情報を開示する実務は定着
                                                   
22 中條［2011］によると、アンケートに回答した投資家の 90.8%が、中期経営計画で ROE の
目標値の公表を望んでいるという。 
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していないという（経済産業省［2014］）。 
決算短信で開示される将来予測情報は有価証券報告書に比べて多いという（小谷［2014］）。
ここでは、有価証券報告書には開示されるが決算短信には開示されない項目、決算短信に
は開示されるが有価証券報告書には開示されない項目、双方で開示対象とされているが開
示指針が異なる項目が多々存在する（久保［2010］）。そのため、法定開示というハード・
ローによって開示される有価証券報告書と自主規制開示というソフト・ローによって開示
される決算短信の双方をより実質的に機能させるため、両者の棲み分けを明確にし、記載
事項の重複を解消する必要があると考える。 
次に、決算短信によって開示された情報に対する事実上の監査について述べる。上場企
業は、事業年度に係る決算の内容が定まった場合は、決算短信により、直ちにその内容を
開示しなければならない（有価証券上場規定 404 条）。ここで、「決算の内容が定まった
場合」とは、従前、取引所が適時開示の要請文において明らかにしていた会計監査人の「事
実上の了承」を得た段階であると解される23。これは監査人の了承がなく、監査人から監査
指摘を受けて財務諸表が修正されるリスクがある財務諸表を開示することには問題がある
ため、監査人の了承のない段階では「決算の内容が定まった段階」とはいえないと考えら
れるからである（久保［2010］）。 
このように、大半の企業では、直接には決算短信の監査が義務付けられていないものの
監査人に対して事実上の監査が求められており、実務負担が増している。そのため、日本
公認会計士協会は、本来の監査日程に合わせて、決算短信発表と有価証券報告書提出の時
期の一本化や、決算短信の内容簡略化等を提言し、決算短信の信頼性向上や監査法人の負
担軽減を図る意向であるという（『日本経済新聞』2014 年 7 月 10 日朝刊）。 
また、有価証券報告書同様、年度のみならず四半期ごとに決算短信を作成することが求
められており、作成に過大な実務負担となっているほか、特に我が国の四半期業績予想制
度はショートターミズムを助長しているのではないかと指摘されている（経済産業省
［2014］）。ここでは、既に第 3 章第 2 節第 1 項で述べた「ケイ・レビュー」を発端とす
る EU での開示実務を参考に制度変更の必要性を考える必要があると考える。 
ここで、既に第 1 章第 1 節第 3 項でも述べたが、ショートターミズムを助長していると
                                                   
23 東証「会社情報提示開示ガイドブック」（2009 年版）には、「決算内容の発表については、
会計監査人から特に問題となる点がないとの事実上の了承が得られた段階においては、速やかに
行われるよう、ここに要望いたします」と記載されている。 
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言われている制度的仕組みとしては、四半期報告制度のみならず、株式の超高速売買イン
フラも挙げられる。東証は、2010 年に株式売買システム arrowhead（以下「アローヘッド」
という）を稼働させ、1 ミリ秒（1000 分の 1 秒）以下単位での株式の超高速取引
（High-Frequency Trading、以下「HFT」という）を可能とさせた。これによって、我が
国でも欧米市場並みの注文高頻度化が可能となり、現在では HFT の普及は欧米市場並みま
で拡大した（日本銀行［2013］）。HFT による投資を促すことで、企業の開示情報には関
心がなく、気配や流動性の動向に基づいて瞬時に売買を繰り返す超短期志向の投資家が増
大すると、投資家間で、企業の長期的発展という観点からガバナンスを発揮しようとする
意識が低下するとの指摘がある24（淵田［2012］）。そこで、米国では SEC が HFT の本
格規制を検討しており、EU においては、既に取引税の導入や HFT 規制の導入が進んでい
るという（淵田［2012］）。 
 
第３項 非財務報告 
既に述べた通り、法令または取引所規則に基づく制度開示（財務報告）の他に、企業が
任意で開示する情報がある。これを本稿では非財務報告と定義しており、以下で概観する。 
 
(1) IR 活動 
IR 活動は、投資家・証券市場との良好なコミュニケーションを目指して企業が自
発的に投資判断情報を提供する活動のことをいう。こうした企業は、「IR 活動を通
じて、株主重視の経営を行っている企業としての評価を投資家から受けることによ
り、証券市場において適切な企業価値評価を受け、企業の経済的実態を一層的確に
反映した株価の形成や資金調達を有利に行える効果等を IR 活動の実施企業は期待」
しているという（久保［2010］）。制度開示は、証券市場の機能発揮を十分に図る
ためのインフラとして規律されているが、最近こうした規定による開示情報の有用
性の低下が指摘されており、それに対する対応が企業に求められている（伊藤
［2011］）。ここで、任意開示では、企業がそれぞれの目的に照らして提供情報や
提供ツールを自由に設計運用できるため、制度開示によるだけでは投資者に対する
                                                   
24 また、HFT の普及により、アルゴリズムで想定されていないような急激なショックやプログ
ラム・エラーによって経済的に非合理な取引が大量に実行されるリスク、ボラティリティを高め
るリスクが指摘されている（日本銀行［2013］）。 
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企業情報の提供が十分でないと考えられる場合や情報の追加・補充等が必要である
と企業が判断した場合に、自発的に開示を行う（久保［2014］）。 
IR 活動には、広く一般投資者を対象としたもののほか、機関投資家や証券アナリ
スト等の特定層を対象としたものもある。中でも、適時開示による決算発表をした
後に決算説明会を開催することや、アニュアルレポート（事業報告書）を発行する
ことが一般的である（久保［2010］）。 
このうち、IR 活動の代表例であるアニュアルレポートは、一般に決算日から 5、6
か月後に開示されている。ファンドマネージャーからの視点として、窪田［2012］
によれば、たしかに適時性という観点からは不利ではあるが、その分、「長期に構
造変化にじっくりと焦点を当てた解説が可能になっている」という。「四半期決算
情報は、出た瞬間の情報価値は高いが、時間の経過とともに価値が落ちていく。こ
れに対して、優れたアニュアルレポートは企業の構造改革の進展をじっくり吟味す
る点に、時間が経過した後、何度も読み直す価値がある」という。 
窪田［2012］によれば、アニュアルレポートは以下の点で優れているという。 
① 「投資家向けレポートであるという位置づけが明確である25」こと 
② 「制度開示書類ではないため、正確性を保証できない代わりに分析に役立つデ
ータ（推定シェア等）や経営者の大胆な見解を開示することが出来る」こと 
③ 「速報性がない代わりに、長期的な構造変化にスポットを当てた分析が可能に
なる」こと 
④ 「環境報告書、CSR 報告書、知財報告書等、各報告書のダイジェストが含まれ
ていて、これらの情報を俯瞰できる」こと 
⑤ 「写真や図表、イラストをふんだんに取り入れることで、事業内容や経営方針
の説明が、ビジュアルで分かりやすい」こと 
⑥ 「アニュアルレポートアワード、IR 優良企業表彰制度の存在によって、投資家
の評価が高い優秀レポートを参考に、自社のレポートを改良して、全体のレベルア
ップにつながっている」こと 
つまり、企業報告を考える上で制度開示させるべきか任意開示させるべきかどち
                                                   
25 なぜなら、アニュアルレポートはもともと、「我が国では外国人投資家に向けて英文で作成
することから始まった」ためである。もっとも、「日本語のアニュアルレポートには、投資家以
外に見せることを意図したものもある」という（窪田［2012］）。 
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らが相応しいかというのではなく、双方ともにメリットがあるため、相互が補完し
合う企業報告のあり方が望ましいと考える。 
 
(2) CSR 報告 
現在我が国では、1,000 社超の企業が CSR 報告書（あるいは環境報告書やサステ
ナビリティ報告書等）を作成していると言われ、CSR 報告書等を作成する企業の割
合が諸外国に比して高い状態にある。これは、我が国では、環境省を中心に環境会
計や環境報告書に関連するガイドラインが 1990 年代後半から相次いで公表され、
GRI ガイドラインの導入にも積極的であったことが要因であるという26（宮武
［2014］）。このように上場企業の多くは実務上 CSR 報告書等を任意開示している
が、法定書類である有価証券報告書等における社会・環境情報の開示は一般的では
ないという。内閣府令上、こうした ESG 情報に関わる開示項目は第三号様式の中に
示されており、「対処すべき課題」や「事業等のリスク」等の項目の中で記載する
ことは可能である。しかし、こうした情報に関する開示要請そのものは存在してい
ない（日本公認会計士協会［2010］）。この点は、既に述べた通り、欧米では多の
ESG 情報が財務報告制度上で開示が要求されていることとの違いである27。 
 
(3) 知的財産報告書 
我が国では、知的財産報告書を作成している企業は多い（伊藤［2014］）。しか
し、窪田［2012］によれば、「参入障壁、つまり、自社がおさえている成長市場に、
他社が簡単に参入してこないように構築している障壁は、投資家にとって一番の関
心事であるが、これを解説している企業はほとんどない」という。なぜなら、これ
は重要な企業秘密であるためである。また、知的財産の内容説明には多くのページ
を割いているが、「知的財産の無償流出をいかに防ぐか、そのためにどのような手
立てを講じているかがほとんど解説されていない」という。「知的財産の流出に無
防備であれば、本来ならば莫大な利益を生むはずであっても、瞬く間に不採算商品
                                                   
26 筆者の私見であるが、古くから我が国では「三方よし」の経営理念が根強く、社会への貢献
に主眼を置く経営者が多いことが影響していることも影響している可能性がある。 
27 さらに言うと、米国公認会計士協会が EBR（Enhanced Business Reporting：拡張事業報告）
を、IASB が MC について開示指針を公表している一方で、日本公認会計士協会や ASBJ から
ESG 情報の開示指針は公表されていない。 
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になりうる28」と警戒する。そして、こうした開示がなされてしまっている背景とし
て、「企業と投資家との間のコミュニケーションが十分ではない、投資家が欲して
いる情報が開示されていない」ことが原因であると指摘する。企業は、「いかに素
晴らしい知財を所有しているか」を説明するにとどまるのではなく、知財の流出防
備策を説明するか、あるいは「流出防備策は十分に整えたが、それこそが重要な企
業秘密であるため開示できない」等の記述を行うべきであるという。つまり、企業
には、投資家とのコミュニケーションを密にして投資家が求めている情報を的確に
開示することが求められており、柔軟に開示できる任意開示の意義はまさしくそこ
にあると考える。 
 
第４節 財務報告の拡張と限界 
財務諸表情報だけでは、投資家からの要求にこたえることには限界がある。「企業と投
資家が中長期的な視点から対話を深め、企業価値を高めるためには、非財務情報も含む中
長期的な情報開示が必要である。その際、企業戦略やリスク情報、ガバナンス等 ESG 情報
を資本コストや投資収益率等の財務・経営指標と関連付けて伝えることが重要である」と
いう（経済産業省［2014］）。 
そこで、これら財務諸表外情報をいかに開示すれば、投資家の企業価値評価に役立つか
を検討する必要がある。そのためには、財務諸表外情報を開示するにあたっては、財務報
告制度（財務報告）によって開示させるべきか、任意開示（非財務報告）によって開示さ
せるべきかを検討する必要がある。そこで、本節では、いかなる情報を財務報告で開示す
ることができるか検討する。 
 
第１項 財務諸表外情報の開示範囲 
米国では「財務報告の拡張」が、EU では「非財務報告の拡張」が行われていると既に述
べた（第 3 章第 2 節第 3 項参照）。そして後者では、財務報告として企業価値への影響が
不明確な環境パフォーマンス情報が開示されており、投資家にとって有用な情報とはなら
ない。なぜならば、二酸化炭素（CO2）排出量に関する情報を例にすれば、投資家は CO2
排出量（環境パフォーマンス情報）だけで投資の意思決定はできず、それが経営や業績に
対してどのような意味を持つのかが重要である。つまり、過去の CO2 排出量が業績に与え
                                                   
28 最近では、東芝や新日鉄住金の特許技術が韓国企業に技術漏えいした疑いがもたれている。 
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た影響や効果はもちろんのこと、今後の規制動向や自社の削減目標・計画が将来の業績や
企業価値にどのような影響を及ぼすのかについて情報が必要となる（川村［2014］）ため
である。 
つまり、前者の「財務報告の拡張」のアプローチに則り、有用な投資情報として「企業
価値が何によって創造され、どのような要因でいかに増減するかを考察するために役立つ
情報」を投資家に開示するべきである。そのため、パフォーマンス情報は、広範なステー
クホルダーを念頭に、非財務報告として開示するべきである。 
ここで、こうした投資家に対して開示すべき財務諸表外情報を、財務報告制度上で開示
させるべきか、IR 等の任意開示によって開示させるべきかを検討しなければならない。 
EU において、注記と MC 情報が重複していることが議論されていることは既に述べた
（第 3 章第 2 節第 1 項参照）。実際、財務諸表に記載される注記情報と財務諸表外情報と
は、本来は明確に区別できない情報は多い。具体的には、会計処理の多くは、経営者や会
計監査人による発生の蓋然性や金額の見積りの可能性に依存する。ここで例えば、金額の
合理的な見積りの可能性が高く、発生の蓋然性が高いものが引当金とされる。しかし、こ
れらが低下していくにしたがって、注記情報、あるいは、リスク情報となる。秋葉［2014c］
によれば、我が国では、財務報告に同様の検討は、現状、注記に限定されており、注記で
の開示の簡素化の方向により、それ以外の情報の内容は、財務諸表外情報として財務報告
において拡大する可能性があるという。 
こうして考えると、財務諸表情報と財務報告は分断されたものではなく、MC 情報が両者
の懸け橋となっており、これらは同一線上にあるものと捉えることができる。仮に、財務
諸表では開示されない情報を、財務報告として開示せず、なんでも任意開示としてしまっ
た場合には、財務諸表情報と非財務報告とが分断されてしまい、投資家は個々の情報の断
片によってでは意思決定に役立てることができない。そのため、企業の財務状況に重要な
影響を与え、投資家の意思決定に影響を及ぼし得る財務諸表外情報を、まずは財務報告で
開示することができないかを検討するべきである。 
 
第２項 制度開示のメリット 
(1) 信頼性・比較可能性の観点 
任意開示では、情報の信頼性の問題や比較可能性の問題が生じてしまう（伊藤
［2011］）。しかし、我が国の討議資料「財務会計の概念フレームワーク」におい
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て、意思決定有用性を支える特性として信頼性と比較可能性が挙げられていること
から分かる通り、投資家への有用な投資情報の開示のあり方を考える場合には、ま
ず、これらを担保することが重要である。制度開示では、監査の実施や開示制度か
ら違反した場合の制裁によって、情報の信頼性は担保されているし、詳細な規定が
設けられていれば、比較可能性も担保されている。我が国においては、有価証券報
告書のみならず、決算短信においても、事実上の監査が実施されていること、そし
て、違反行為への制裁が存在することから、信頼性も担保されていると考えられる。
また、有価証券報告書では、「記載上の注意」等、決算短信では「決算短信・四半
期決算短信の作成要領」等の詳細な規定が設けられており、比較可能性が重視され
ている。任意開示において、このように信頼性及び比較可能性が担保されていない
情報を開示することとなれば、企業間の比較ができない情報が開示される事態や、
例えば、有価証券報告書虚偽記載罪のような違反行為に対する制裁が科されないた
めに、企業のアピール合戦を招く恐れがある。そのため、水谷［2013］は、投資意
思決定の中に環境や社会に関する長期的な視点からの判断を組み込んでいくために
は、有価証券報告書のような制度開示の中にそれらの情報を組み込んでいくことが
有効である。開示内容を企業の自主性に任せようという方向には慎重になるべきで
あり、制度的に推進していることが必要であると思われる、と主張する。  
 
(2) 選択的開示の観点 
また、我が国において、制度開示において投資判断に影響を及ぼすべき重要な投
資判断情報を、適時に一般に開示すべきことを定めている。そのため、例えば適時
開示において開示がなされていない重要な企業情報が任意開示において特定の者に
対して提供されることは規則違反に該当するものと考えられる。しかし、重要な投
資判断情報たる企業情報の開示に係る規制についてはこの通りであるが、我が国に
おいては、レギュレーション FD のような形での包括的規定は制定されておらず、上
場企業による任意の情報提供に対しては明確な規定あるいは指針は設けられていな
いという（久保［2010］）。 
我が国のこうした状況に関しては、企業審議会金融分科会第一部会「ディスクロ
ージャー・ワーキング・グループ報告―今後の開示制度のあり方について―」（2005
年）において以下の通り説明されている。 
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「開示規制や公正取引規制においては、歪んだ情報提供そのものを規制するルー
ルは極めて限られたものとなっている。すなわち、開示規制の適用は法定開示書類
の虚偽記載等に限られ、また、公正取引規制のうち、インサイダー取引規制、風説
の流布等の禁止規定、相場操縦・安定操作規制は、違反者による取引行為や一定の
目的の存在を前提とした規定であり、歪んだ情報提供それ自体を規制するものでは
ない。わずかに、不正の手段、計画又は技巧による有価証券の売買の禁止規定が、
一定の場合に、歪んだ情報提供それ自体に対する規制となりうるものであるが、こ
れについては、規定が漠然としており、発動が難しい。」「これに対し、諸外国に
おいては、米国におけるレギュレーション FD、英国におけるマーケット・アビュー
ス規制及び市場濫用指令における適時開示のように、違反者による取引行為等の有
無にかかわらず、歪んだ情報提供自体を規制するルールが整備されてきている。」 
このように、我が国では、上場企業による任意の情報提供に対しては明確な規定
あるいは指針は設けられていない。ここで、任意開示では、企業価値との関連にお
いて重要な情報を一般に公開せずに、特定の者を対象にして情報提供するかどうか
を、企業が任意に決定できてしまう。そのため、任意開示として開示された場合で、
当該情報が、投資判断に影響を及ぼすべき重要な情報であるときには、選択的開示
の問題が生ずる恐れがあることに留意が必要である（久保［2014］）。つまり、現
行の有価証券報告書上に記載が要求されている情報が十分であるかを議論しないま
ま、重要な投資情報が任意開示という枠組みのみで開示されると、選択的開示を招
きかねない。そのため、徒に任意開示を増加させるべきではないと考える。 
 
第３項 任意開示のメリット 
(1) 柔軟性 
上述の通り制度開示にはメリットがあるが、一方で任意開示にもメリットがあり、
必ずしもどちらかいずれかが相応しいと言うことは出来ない。 
制度開示は、コンプライアンス思考が強く、罰則規定もあるため、柔軟な対応を
行うことができない（古庄［2014］）。そして、急な経済環境の変化に対して法制
度の改正を待っていてはタイムラグが生じてしまう恐れがある（久保［2010］）。
一方で、任意開示は、企業がそれぞれの目的に照らして提供情報や提供ツールを自
由に設計運用できるため、制度開示によるだけでは投資者に対する企業情報の提供
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が十分でないと考えられる場合や情報の追加・補充等が必要であると企業が判断し
た場合に、自発的に開示を行うことができる（久保［2014］）。 
企業には、投資家とのコミュニケーションを密にして投資家が求めている情報を
的確に開示することが求められており、柔軟に開示できる任意開示の意義はまさし
くそこにあると考える。任意開示は企業ごとの特徴を反映できる一方で、制度開示
では、開示の拡張に慎重にならざるを得ず、仮に実態に合わない開示を要求すると
コストを増大させてしまう（伊藤［2011］）。 
 
(2) アニュアルレポート 
また、今日我が国の任意開示実務として、アニュアルレポートが浸透しており、
そこではアニュアルレポートのメリット（第 3 章第 3 節第 3 項参照）が任意開示の
メリットとして指摘されている。つまり、アニュアルレポートは、一般に決算日か
ら 5、6 か月後に開示されているため、「適時性という観点からは不利」であるが、
その分、「長期に構造変化にじっくりと焦点を当てた解説が可能になっている」と
いう（窪田［2012］）。アニュアルレポートは「制度開示書類ではないため、正確
性を保証できない代わりに分析に役立つデータ（推定シェア等）や経営者の大胆な
見解を開示することが出来る」、「速報性がない代わりに、長期的な構造変化にス
ポットを当てた分析が可能になる」、「写真や図表、イラストをふんだんに取り入
れることで、事業内容や経営方針の説明が、ビジュアルで分かりやすい」等のメリ
ットがあるという（窪田［2012］）。 
 
第４項 拡張と限界 
(1) 強制的自発開示 
既に述べた通り、制度開示では、信頼性・比較可能性を担保することができる反
面、柔軟な制度設計は難しく、仮に実態に合わない開示を要求するとコストを増大
させてしまうデメリットがある。こうして考えると、企業価値との関連において、
投資家にとって有用な情報の全てを、財務報告として開示することは困難である。 
ここで重要となるのが、制度開示と任意開示のメリット、デメリットを、二律背
反として捉えるのではなく、「強制的自発開示」という制度設計を考えることであ
る。これは、原則的に開示すべき大きな枠組みについては法制度が強制的に規定す
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るものの、実施の開示内容の詳細については企業経営者の判断に委ねるべきである
という考え方である（伊藤［2011］）。 
このような制度設計は、例えば米国の MD&A の開示実務（第 3 章第 2 節第 2 項参
照）でみられるものであり、近年、こうした強制的自発開示は我が国においても広
がりつつある。例えば、「決算短信・四半期決算短信の作成要領等」の中で実質的
に強制開示されていた業績予想開示を廃止し、企業が自主的に開示するように改正
したことが挙げられる。また、我が国のリスク情報の開示や、MD&A 情報も同様で
ある（第 3 章第 3 節第 1 項、2 項参照）。米国の MD&A の開示実務では、MD&A
における開示項目を具体的に規定し、強制的に開示させており、更に、MD&A の保
証についての規定も存在するため（第 3 章第 2 節第 2 項参照）、信頼性・比較可能
性を担保している。また、財務諸表に表示された会計数値の背景、既知の動向・事
象及び不確実性が将来の企業業績に与えうる影響等については、経営者自らが自発
的に説明する機会を与えているため、コンプライアンス思考が強い制度開示のよう
に、横並びの開示が目立つことはない。これらの情報については企業ごとに独自の
記載を行うことで、投資家の意思決定に役立つと考えられる。 
欧米の財務報告制度と比較して、我が国では ESG 情報の開示は一般的でない。し
かし、強制的自発開示の考え方を積極的に取り入れることで、制度開示でありなが
ら、柔軟な制度設計を図ることができるため、企業価値との関連において ESG 情報
が業績に与える影響を、企業が各々の実態に沿って、自発的に開示することが可能
となると考える。このように強制的自発開示の考え方が今後さらに取り入れられて
いけば、財務報告の範囲は拡張していくものと思われる。 
 
(2) 過重負担 
強制的自発開示を取り入れることで財務報告が拡張されていくことを述べたが、
以下では、これによって生じる問題点を指摘する。 
今日、開示項目や内容の増加に伴って作成者側と利用者側の双方に負担が大きく
なっていることが指摘されている（宮武［2014］他）。こうした状況は「過重負担」
（information overload）と呼ばれる。投資意思決定に有用な情報であることを根拠
として、開示情報の間に必要な画定・整理がなされずに開示方法の一方的な量的拡
張が進められるとすれば、作成者にとっては開示コストが増加し、他方、利用者に
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とっては情報過負荷の状態となる虞29がある（徳賀［2011］）。投資家に対する有用
な投資情報の開示のあり方を考察するうえで、過重負担の問題は重要である。 
現在、企業は制度開示書類の他に、様々な要請によってアニュアルレポート、CSR
報告書、サステナビリティ報告書等多くの報告書を任意で作成しており、伊藤［2008］
によれば、日本企業は平均して 7～8 の報告書を作成しているという。しかし、開示
項目や内容の増加に伴って作成者側と利用者側の双方に負担が大きくなっている
（宮武［2014］）といった指摘や、こうして開示された情報は、実際には有効に活
用されていないと推測される（加賀谷［2012］）といった指摘がある。 
こうした中で、財務報告の拡張を図る場合、制度開示として企業に開示させると、
作成者にとっての負担は増すとともに、投資家にとっても情報過負荷の状態となり
やすいことに鑑み、財務報告観に立ち返り、財務諸表外情報の中から財務報告の目
的に適うものを取捨選択、あるいは重複情報の解消をする必要があると考える。徒
に財務報告を拡張するのではなく、任意開示と制度開示で開示される情報の棲み分
けを画定させることで、過重負担を解消させていくことが必要である。 
 
(3) 信頼性の課題 
また、財務報告の範囲が拡張されていくにつれて、企業の業績を理解するための
支援となる財務諸表外情報の開示に対する情報ニーズが高まるとともに、こうした
情報の信頼性を高める何らかの保証を付与することへの要求が強くなるという（古
庄［2012］）。しかし、有価証券報告書の記載事項であるリスク情報や MD&A 情報
は、現行、監査の対象外となっている30。また、環境省（2011）による調査結果では、
対象とした国内 250 社の CSR 報告書のうち、第三者機関による保証を受けていたの
はわずか 35 社にとどまるという。監査人の保証を受けたとしても財務報告書のよう
                                                   
29 Toffler［1970］によると、「提供される情報の量的な拡張が進んでくると、個人が消化でき
る情報量の限界を超えてしまい、当該情報を正確に理解できなくなる。そして、限界を超えてし
まう理由は、何が必要な情報であるかを識別できなくなるからと考えられる。その結果、情報過
負荷は、特定の利用者に対して提供させる情報が増大し、それにもかかわらず、比較可能性を保
つ工夫を利用者別の重要度の画定がなされなければ、一般の情報利用者は、必要な情報の特定が
できず、意思決定が困難になる」という。 
30 ただし、監査人は、これらの項目と財務諸表との重要な相違を識別するため、これらの項目
を通読しなければならない。そして、監査人は、重要な相違を識別した場合には、これらの項目
か財務諸表の記載内容を修正する必要があるかどうかを判断しなければならない（監査基準委員
会報告書 720 号「監査した財務諸表が含まれる開示書類におけるその他の記載内容に関連する
監査人の責任」）。 
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に厳格な監査とは異なるため、それが信頼性を向上させるために絶対に必要とまで
は言えないが、保証を受けていない報告書が多数存在していることは、信頼性の観
点から問題であると指摘されている（宮武［2014］）。 
つまり、財務諸表本表、注記、財務報告、任意開示が同一線上にあるとすれば、
投資家に対して開示すべき財務諸表外情報についても監査人の関与が検討されるは
ずである。そのため、投資意思決定に必要な情報の範囲が拡張するとともに、監査・
保証の範囲を拡張することができるのかについて検討しなければならない。 
しかし、こうした財務諸表外情報の中には、定量的情報のみならず定性的情報も
多く含まれている。越智［2012］によれば、こうした情報に対して一律に監査基準
等の規定を設け、合理的保証あるいは限定的保証を実施させることは困難であると
いう。それにもかかわらず、監査人による保証領域の拡張を主観性が高い情報に広
げることは、「意味のあるコミュニケーションの喪失」と「決まり文句が横行する
リスク」を招き、監査人が、かえって企業と投資家との間のコミュニケーション・
プロセスの障害となってしまうという指摘もある（古庄［2012］）。 
そこで、こうした財務諸表外情報についての監査・保証のあり方として、古賀［2011］
によれば、よりプロセス志向的であるものが考えられるという。貨幣評価額による
財務諸表情報はアウトプットとしての情報そのものに焦点を置き、その信頼性を評
価するのに対して、主観性の高い財務諸表外情報はその作成の基礎をなすプロセス
に焦点を置いた「プロセス・アプローチ」が重要になるという。つまり、監査人に
は、財務報告上で開示される財務諸表外情報の作成プロセスを保証することが求め
られるのであり、監査人に要求される監査手続きを超えて、情報自体を検証するた
めの監査手続きは求められない。 
このように、財務報告が拡張するにつれて、情報の信頼性を高める何らかの保証
を付与することへの要求が高まっていくことが考えられるが、あくまで監査人には
限界があり、「プロセス・アプローチ」による保証しか現実的には実施できないの
ではないかと考える。そのため、企業による情報の作成・開示に向けた内部統制の
開示を前提に、監査人はそれらの判断プロセスをチェックする枠組みの構築が望ま
れ、報告企業のコーポレート・より実効性のあるガバナンスの強化が必要となって
くるものと思われる。仮に財務報告の拡張がなされるにつれて情報の信頼性が損な
われてしまうのであれば、投資家にとって有用な情報開示とはならないと考える。 
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(4) 小括 
信頼性や比較可能性を担保しつつ、柔軟な対応が可能となる強制的自発開示の制
度設計を図ることで、我が国の財務報告の範囲は拡張しやすいものとなると考えら
れる。しかし、財務報告が拡張することで、過重負担が今後増えることは避けなく
てはならないし、信頼性の乏しい情報を財務報告として開示することは問題である。 
そのため、投資家に対して開示する投資情報のうち、財務報告で開示せずに、IR
等を通じて非財務報告として企業が任意で開示する情報も考えられる。このように、
制度開示と任意開示との双方がメリットを補完し合う企業報告が望ましい。なお、
ある情報を任意で開示するとした場合には、企業が当該開示をすることを奨励する
にとどめ、投資家や市場の反応を注視ししながら、開示実務が定着してきた際に、
制度開示に移行するか否かを検討することが望ましいと考える。 
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第４章 IIRCの「統合報告」 
 
第１節 「統合報告」の現状 
本章では、投資家の意思決定により有用な情報を提供する画期的ツールとして注目され
ている IIRC の「統合報告」について概観する。そのため、まず本節では、IIRC の「統合
報告」の現状について概観する。 
 
第１項 誕生までの経緯 
IIRC は、2010 年に、A4S（Accounting for Sustainability）と、GRI が中心となり、さ
らに、国連機関、主要国の証券取引所、基準設定主体、投資家、民間企業、会計士団体、
学者も参加し、発足した。ここで、A4S は 2004 年に英国のチャールズ皇太子の提唱によっ
て設立された。投資家の投資意思決定にとって重要性の高いサステナビリティの課題が、
十分に財務情報と関連づけられて報告されていないという問題意識のもと、2007 年にコネ
クテッドレポーティング（Connected Reporting）のフレームワークを開発している。一方
で GRI は、既に第 3 章第 1 節第 2 項で述べた通り、経済、環境、そして社会の持続的な発
展の促進を目指すために 1997 年に発足し、2000 年にはより広範なステークホルダーを対
象としたサステナビリティレポートの作成ガイドラインを公表している。このように A4S
と GRI は異なる流れを汲んでいる。 
このようにして発足した IIRC は、2011 年に「統合報告」の骨格に関するデイッスカッ
ション・ペーパーを公表し、2013 年 12 月には「国際＜IR＞フレームワーク（以下「統合
報告フレームワーク」という」を公表した。 
 
第２項 現状の普及状況 
「統合報告」は世界中で普及しつつある。例えば、南アフリカでは、ヨハネスブルク証
券取引所に上場する企業（およそ 450 社）は「統合報告フレームワーク」をもとにして統
合報告書を作成していると言われており（市村 2013a）、開示実務が浸透している。 
我が国においても、日本経済新聞の調査31によれば、2013 年の開示企業数は前年の 59 社
                                                   
31 集計方法は不明である。上妻［2012b］によれば、多くの企業では、従来から開示してきたア
ニュアルレポートと CSR 報告書を合体させたものを「統合報告」と名付けて開示しているが、
必ずしも IIRC の「統合報告フレームワーク」をもとに作成した統合報告書とは言えない。 
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から 90 社に拡大し、2014 年には 100 社を超える（『日本経済新聞』（2014 年 3 月 19 日
朝刊）と言われており、着々と浸透してきている。 
また、各国での普及状況ではなく、産業ごとの普及状況をみると、業種特性がみられる。
比較的研究開発や製造期間が長く、投資効果が財務上表れるまで時間がかかる産業で普及
しており、これは投資家による長期視点の企業評価を求めていたのではないかと推察でき
るという（総合ディスクロージャー研究所［2014］）。 
 
第２節 「統合報告」の概要 
次に、本節では、IIRC が公表した「統合報告フレームワーク」について概観する。この
際、我が国の開示実務と比較する。 
 
第１項 基礎概念 
まず、「統合報告フレームワーク」には以下の三つの中核概念が土台となっている（森
［2014］、IIRC［2013］、IIRC［2014］）。 
 
(1) 組織自体にもたらされる価値創造と組織外に対してもたらされる価値創造 
組織が長期にわたり創造する価値は二つの側面を持っており、一つは、組織自身
に対して創造される価値であり、財務資本提供者への財務リターンにつながるもの
である。もう一方は、他者に対して創造される価値（すなわち、ステークホルダー
及び社会全体に対する価値）である。 
森［2014］によれば、伝統的な財務報告では、組織にとっての価値のみを測定す
ることを目的としてきたが、「統合報告フレームワーク」ではその両方の価値が報
告対象であることを明確にした。 
 
(2) 資本 
資本は、財務資本、製造資本、知的資本、人的資本、社会・関係資本、自然資本
から構成される。資本は価値の蓄積であり、組織の活動とアウトプットを通じて増
減し、又は変換される。例えば、利益が創出されることによって組織の財務資本は
増加し、従業員がより良いトレーニングを受けた場合には人的資本の質が改善する。 
ここで、「統合報告フレームワーク」における「資本」についての説明から分か
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る通り、「統合報告」と財務報告には、報告範囲に大きな相違がある。 
 
(3) 価値創造プロセス 
価値創造のプロセスを表したものが図 10 である。このなかで、「統合報告フレー
ムワーク」は、統合報告書が、ガバナンス責任者（取締役会等）の主体的関与のも
と作成されることを求めている。なぜならば、企業報告は本来、コンプライアンス
目的、あるいはその逆に PR 目的でなされるものではない。企業自身、そしてその最
終意思決定者であるガバナンス責任者が、何が自社の価値創造にとって重要か、そ
れをどのように報告するかを主体的に判断してこそ、意義のある報告が実現される
ためである。さらには、統合報告書の中で、ガバナンス責任者による責任表明を含
めることを求めている。ここでの責任とは、統合報告書の誠実性を確保し、統合報
告書の作成及び表示に関して総合的な考察を適用し、「統合報告フレームワーク」
への準拠性を担保する責任である。 
ここで、「統合報告」の目的はまさしく、企業の長期的価値創造プロセスを開示
することであるが、IIRC が公表するフレームワークやコンサルテーションペーパー
等においても、企業価値の定義はされていない（市村［2013a］）。 
〔図 10〕価値創造のプロセス 
 
出典：IIRC［2014］より引用 
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 このように、「統合報告フレームワーク」では、財務資本提供者への財務リターンのみ
ならず、請求権者より幅広いステークホルダーにとっての価値を独立したものと捉えてい
る。そして、6 つの資本を挙げている。ここで、秋葉(2014a)によれば、財務報告では、「財
務資本の提供者」の請求権を、財務諸表上で負債・資本として、その運用状況を資産とし
て示し、その純増分を利益とするが、「統合報告」では、財務資本のみならず請求権者よ
り幅広いステークホルダーの関与によって、6 つの資本が「資産」として運用され当期の増
加分が利益（アウトカム）となり、その累積が価値となると考えている、という。こうし
て考えると、「統合報告」は企業価値の範囲を広く捉えていると言え、「統合報告」が「価
値分配説・社会貢献説」に基づいて設計されていると思われる（図 3 参照）。 
 
第２項 基本原則 
「統合報告フレームワーク」を参照して「統合報告書」を作成する場合には、以下の 7
つの基本原則32に従い、情報を提供しなければならない（小谷［2014］、IIRC［2013］、
IIRC［2014］）。  
(1) 戦略的焦点と将来志向 
統合報告書は、企業の戦略及びその戦略がどのように短・中・長期価値創造能力
や資本の利用及び資本への影響に関連するかについての情報を提供する 
(2) 情報の結合性 
統合報告書は、企業の長期にわたる価値創造能力に影響を与える構成要素間の組
み合わせや相互の関連性及び依存性についての全体像を示す 
(3) ステークホルダーとの関係 
統合報告書は、企業と主要なステークホルダーとの関連性の特性に関する情報及
び企業がステークホルダーの正当なニーズと関心をどのように、また、どの程度、
理解し、考慮し、対応しているかについての情報を提供する 
(4) 重要性 
統合報告書は、企業の短・中・長期の価値創造能力に実質的に影響を与える事項
に関する情報を提供する 
(5) 簡潔性 
統合報告書は簡潔である 
                                                   
32 IIRC［2014］では、”Content Elements” を「指導原則」と訳している。 
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(6) 信頼性と完全性 
統合報告書は、ポジティブ面とネガティブ面の両方について、バランスよく、か
つ重要な誤りがない形で、重要性のあるすべての事象を含んでいる 
(7) 一貫性と比較可能性 
統合報告書は、将来にわたって一貫し、また、企業の長期にわたる価値創造能力
にとって重要性を有する範囲内で、他の企業と比較可能な方法で開示される 
ここで、「基本原則」のうち「重要性」原則の記述において、想定利用者の判断への影
響度合いを考慮するのではなく、価値創造への影響という判断基準のみに限定している（森
［2014］）。この立場から我が国の会計実務を考えると、「会計方針、注記事項、付属明
細書まで含めたフルスペックの連結財務諸表や個別財務諸表は、統合報告の職能を考えた
場合に、必ずしもすべてが重要な情報に該当するかどうかは疑わしい」ものとなるという
（上妻［2012b］）。 
また、「基本原則」のうち「一貫性と比較可能性」原則においても比較可能性を謳って
はいるが、有価証券報告書の記載上の注意（企業内容等の開示に関する内閣府令）のよう
な詳細な定めがないと、企業間比較は困難ではないか（小谷［2014］）と指摘されている。 
一方で、「信頼性と完全性」原則では、ネガティブ面の情報の開示も求めている。リス
クを隠すのではなく把握して対応策を開示することが、ガバナンスの強化と信頼性の評価
につながるという（宮武［2014］）。 
 
第３項 内容要素 
「統合報告フレームワーク」を参照して統合報告書を作成する場合には、以下の 8 つの
内容要素を含めなければならない（小谷［2014］、IIRC［2013］、IIRC［2014］）。 
(1) 会社概要と外部環境 
会社は何を行うのか。また、会社はどのような環境下において事業を営むのか 
(2) ガバナンス 
会社のガバナンス構造は、どのように会社の短期・注記・長期の価値創造能力を
支援するのか 
(3) ビジネスモデル 
会社のビジネスモデルは何か 
(4) リスクと機会 
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会社の短期・注記・長期の価値創造能力に影響を及ぼす具体的なリスクと機会は
何か、また、会社は、それらに対してどのように取り組んでいるのか 
(5) 戦略と資源配分 
会社はどこへ向かおうとしているのか、また、会社はどのようにしてそれを達成
しようとしているのか 
(6) 実績 
会社は当期に戦略目標をどの程度達成したのか、また、資本への影響に関する成
果（アウトカム）は何か 
(7) 見通し 
会社がその戦略を遂行するにあたり、どのような課題及び不確実性に遭遇する可
能性が高いか、そして、結果として生じるビジネスモデル及び将来の実績への潜在
的な影響は何か 
(8) 作成と開示にあたっての基礎 
会社は、統合報告に含まれる事項をどのように決定するのか、また、どのように
その事項を定量化し、評価するのか 
ここで、「内容要素」のうち「実績」について、信頼性を保証する必要があるのか否か
が論点となる。財務諸表情報は監査人の監査対象となっているが、こうした財務的な情報
についても信頼性を担保するために、監査・保証を求めるべきかについては論点となる。
仮に監査を求める場合には、「実績」の作成基準や監査基準が必要となる（小谷［2014］）。 
また、「将来の見通し」の開示について「統合報告フレームワーク」では、将来の課題
や不確実性を明らかにして、それらがビジネスモデルや実績にどのような影響を与えるか
という将来の見通しの開示を求めている。そして、将来の見通しは、今後の変化や実現可
能性との関係が重要であり、さらには組織外部のものが開示された情報の理解を促す観点
から、先行指標・KPI 等の開示、その前提の要約等の開示も有用だとしている。 
ここで、有価証券報告書と比較すると、有価証券報告書上では、将来の見通しに関する
情報の開示は禁止されていないが、そもそも開示を義務付けられておらず、通常、実際に
も開示されていない（開示府令第 3 号様式「記載上の注意」16、開示府令第 2 号様式「記
載上の注意」37）。そのため、統合報告書の「将来の見通し」の開示は、有価証券報告書
と大きく異なっているといえる（久保［2014］）。また、決算短信と比較すると、「統合
報告フレームワーク」では、何を開示するかが企業の判断に委ねられており、開示すべき
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項目の例示が示されていない点で、決算短信の「作成要領」の方が、より実務的、具体的
な指針を規定しているといえる（小谷［2014］）。 
 
第４項 報告チャネル 
「統合報告フレームワーク」では、統合報告書の報告チャネルは特定されておらず、以
下の方法が考えられるとしている（小谷［2014］、IIRC［2013］、IIRC［2014］）。 
(1) 現行規定に準拠して作成 
「統合報告フレームワーク」の要件を満たしていれば、法定報告書等も統合報告
書とみなされる 
(2) 独立した報告書または他の報告書の一部 
既存の報告書とは別に新たに統合報告書を作成することを必ずしも求めていない。
既存の報告書を発展させることで統合報告をすることが出来る。この場合、どの部
分が統合報告書に該当するが特定することが出来なければならない 
(3) 他の報告書の詳細な情報へのリンク 
リンク等の形式で、より詳細な情報への入り口を提供することが出来る 
このように、報告チャネルを特定しているわけではない。これは、いまだ発展段階であ
るということも含め、本社所在地国の開示規制や情報取引所の規則、各社の自由な開示戦
略によるものだと考えられる（総合ディスクロージャー研究所［2014］）。つまり、我が
国の開示実務に当てはめて考えれば、報告チャネルは単独の報告書でなくてよく、有価証
券報告書、決算短信、アニュアルレポートでの記載項目が「統合報告フレームワーク」を
満たしていれば、統合報告書といえる（小谷［2014］）。 
統合報告書が単独で投資家等ステークホルダーの要求するすべての情報を提供すること
は困難であろう。そのため小谷［2014］は、ステークホルダーはリンクされた情報に進ん
でいくことが望ましいと指摘している。 
 
第５項 「統合報告」の目的 
「統合報告フレームワーク」によれば、「統合報告書の主たる目的は、財務資本の提供
者に対し、組織が長期にわたりどのように価値を創造するかについて説明すること」であ
り、その結果として、「従業員、顧客、サプライヤー、事業パートナー、地域社会、立法
者、規制当局、及び政策立案者を含む、組織の長期にわたる価値創造能力に関心を持つす
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べてのステークホルダーにとって有益なものとなる」ことである（IIRC［2013］、IIRC
［2014］）。つまり、投資家を主たる想定利用者としている点で、伝統的な財務報告制度
の枠組みと同様であるように思われる。 
しかし、森［2014］によれば、「統合報告フレームワーク」では財務資本提供者に価値
創造を伝達することのみ記載されており、その意思決定に資することを目的とする旨を明
示していない。また、同様に、「基本原則」のうち「重要性」原則の記述においても、想
定利用者の判断への影響度合いを考慮するのではなく、価値創造下の影響という判断基準
のみに限定している。つまり、「統合報告フレームワーク」では、意思決定有用性を意図
的に明示していないといえる。つまり、「統合報告フレームワーク」は、意思決定有用性
アプローチに基づく設計ではないことが指摘できる。 
 
第３節 「統合報告」の問題点 
画期的ツールとして期待されている「統合報告フレームワーク」からは、以下の問題点
が指摘できる。 
 
第１項 企業価値概念 
既に本章第 2 節第 1 項で述べた通り、「統合報告」では、企業価値の範囲を広く捉えて
いると言え、「価値分配説・社会貢献説」に基づいていると言えるのであり、この点現行
の EU の財務報告と変わらないと考える。 
IIRC の設立当初から GRI が深くかかわっていたため、想定利用者として広範なステーク
ホルダーを強く意識しているのではないだろうか。久保［2014］によれば、統合報告書に
おいては、財務数値そのものについては他の開示書類との連携を前提としているため、企
業価値の創造プロセスの理解に重点が置かれ、その結果として経営活動の実績として示さ
れる量的データのうち、企業活動を金額的に集約表示する財務諸表そのものは内容要素に
含まれていないという。ESG 情報の企業価値への影響度の計測指数、比較手法が確立しな
ければ、市場にあたえる説得力は低いままである（大西［2014］）。こうして考えると、
「統合報告」は、財務報告の拡張とはいえない。既に、ESG 情報を財務報告に取り込む必
要性を述べてきた。そうであるにもかかわらず、ESG 情報を、企業価値との関連で財務的
影響のある情報として開示させる、つまり財務報告の枠内で開示することを放棄してしま
えば、財務報告を変革させることにはならず、財務報告の今日的な課題を解決することは
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出来ないのではないだろうか。 
 
第２項 小括 
EU において「統合報告」が誕生した背景には、第 3 章第 2 節第 3 項で指摘した通り、財
務諸表情報と財務諸表外情報とが寸断されてしまっているという現状の開示実務に対する
問題意識があったわけである。しかし、「統合報告フレームワーク」では、財務数値その
ものについては他の開示書類との連携を前提としており、財務諸表そのものは内容要素に
含まれていない。結局のところ「統合報告フレームワーク」でも、財務諸表情報と財務諸
表外情報をどのようにして企業価値と結び付けて「統合」するかについて具体的な指針が
示されていない。 
また同様に、情報の信頼性、比較可能性、開示コストについての問題意識についても、
「統合報告フレームワーク」では具体的な指針を示していない。ここから言えることは、
現時点で議論されている「統合報告」は、現状の財務報告が抱えている問題点の克服を可
能とするほど画期的なツールではないということである。 
さらに、本章第 2 節第 2 項で指摘した通り、上妻［2012b］によれば、「我が国の会計実
務に沿って考えれば、会計方針、注記事項、付属明細書まで含めたフルスペックの連結財
務諸表や個別財務諸表は、統合報告の職能を考えた場合に、必ずしもすべてが重要な情報
に該当するかどうかは疑わしい」という。こうして考えると、統合報告が財務報告を代替
するものではないといえる。一方で、我が国では、多くの企業が従来から任意で開示して
きたアニュアルレポートと CSR 報告書を合体させたものを「統合報告」としているが、統
合報告の想定利用者は投資家であること、また、重要性の判断基準が異なることからも、
「統合報告」では CSR 報告書の役割も代替できないはずである（上妻［2012b］）。つま
り、「統合報告」は現状の企業報告にとって代わるべきものではないと考えられる。 
このように「統合報告」の議論はいまだ発展途上である。しかしながら、宮武［2014］
によれば、統合報告書が大きな可能性を秘めていることも確かである。経営トップのリー
ダーシップのもと全社的に統合報告の理念に真摯に向き合い、具体的な中長期の経営戦略、
ガバナンス体制の強化及びステークホルダーとのさらなるコミュニケーションを図ること
が出来れば、企業の体制は強化され従業員の意識も向上するであろう。これは継続的かつ
長期的な利益や外部からの評価を高めることにつながり、正の循環をもたらすという。 
IIRC が「統合報告フレームワーク」を公表して以来、実務・学会で多くの関心を呼び、
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注目され続けているのも事実である。これがきっかけとして財務諸表外情報の開示につい
て改善を図ろうとするムーブメントを引き起こしたことは明白であり、それによって、今
後さらに開示実務の蓄積ならびに研究成果の蓄積がなされる点では、意義は大きいと考え
る。 
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第５章 企業報告の展望 
 
第１節 我が国の企業報告を巡る課題 
まず、本節では、開示実務の展望を考察するにあたって必要となる、我が国の企業報告
を巡る共通の課題について挙げ、解決策を述べる。 
 
第１項 企業価値の捉え方 
第 1 章第 3 節第 1 項で述べた通り、企業価値の定義は必ずしも明確でない。企業価値の
対象となる範囲は、その範囲設定によってもたらされる情報を、誰がどのように用いるか
という企業報告の目的によって変わるものである。ここで、我が国では、諸外国と比較し
て CSR 報告書の開示が積極的に行われてきたことからも分かる通り、経営者は企業のステ
ークホルダーを広く捉えてきたと言われている。これは、「三方よし」という我が国古来
の経営理想にまで遡ることができるかもしれない。また、例えば、最近の女性役員比率と
いう、財務的影響が明らかではないパフォーマンス情報の開示が義務付けられたことを鑑
みれば、財務報告として開示されている情報の中には、財務報告の目的観からかけ離れて、
広範なステークホルダーへの情報提供を目的とした情報が多く存在しているのではないだ
ろうか。こうして考えると、既に述べた EU での開示実務や「統合報告フレームワーク」
と同様に、我が国の財務報告においても、価値分配説・社会貢献説の色合いが強いように
思われる。 
しかし、財務報告においても投資家だけではなく、広範なステークホルダーへの情報提
供が目的とされているのだとすれば、女性役員比率のように財務的影響が不明確な情報が
今後も新たに開示されていくことが懸念される。徒に開示情報が増加してしまえば、企業
には余分な開示コストが、投資家には情報過負荷が発生してしまうため、避けなくてはな
らない。第 1 章第 3 節第 2 項で述べた通り、企業は投資家に対して情報開示を行う際には、
価値創造説・社会的責任説の立場に立つことで、顧客、従業員、取引先、社会コミュニテ
ィ等についての情報を会計数値とともに投資家に開示することが可能になる結果、こうし
た広範なステークホルダーに対する価値を考慮に入れた投資意思決定が可能となるのであ
る。これは、伊藤［2014］が、我が国では従来から価値分配説・社会貢献説が一般的であ
ったが、今後は、価値創造説・社会的責任説へと転換していく必要があると指摘している
通りである。 
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経営者が環境・社会問題に関心を持ち、真摯に向き合うことは社会の持続可能性という
観点から望ましい。事実、我が国企業は、環境にやさしいクリーン商品を多く世に送り出
し、世界をリードしている。しかし、こうした情報も、経営者は投資家に対して、財務報
告として投資意思決定に有用な情報が提供できなければ、今日拡大しつつある情報の非対
称性を緩和することは出来ない。逆に言えば、企業を取り巻く顧客や従業員、株主、地域
社会等といったさまざまなステークホルダーに関する情報を、投資家の意思決定に資する、
財務的影響が明らかな情報として開示することができれば、投資家の将来利益の予測の精
度は高まるし、情報の非対称性は緩和される結果、資本コストが低下する可能性がある。
これによって、企業価値モデルから算出される企業価値（株主価値）は増加することとな
れば、企業にとっても投資家にとっても望ましいこととなる。 
 
第２項 開示規制の土台整備 
今までの検討を踏まえると、我が国では開示実務を支える情報開示規制の土台に不備が
あることが明らかになった。我が国においても、セーフハーバールール及び選択的開示規
制を設定すべきであると考える。 
 
(1) セーフハーバールール 
例えば、我が国では、アメリカを参照して有価証券報告書や決算短信でリスク情
報を開示しているが、法律上あるいは証券取引所規則による虚偽表示の罰則をおそ
れて、企業どうし横並びの開示が目立っている（第 3 章第 3 節第 1 項、第 2 項参照）。
こうした横並びの記述では、企業ごとの独自の記載を望むことはできないため、投
資家の意思決定に役立つとは言い難い。そこで、かつて米国がそうであったように、
セーフハーバールールを規定することで、我が国企業が将来予測情報の開示に積極
的になることが期待できる。 
しかし、我が国では現行、例えば有価証券報告書上の MD&A の記載について、詳
細な規定は設けられていない（第 3 章第 3 節第 1 項参照）。米国では MD&A につい
ても詳細に開示規制が設けられており、セーフハーバールールを規定するためには、
米国と同様に、財務報告制度の枠組みとして規則主義を採用しなければならない。 
我が国では、訴訟大国と言われる米国とは裁判環境が異なることから、米国で浸
透しているセーフハーバールールが整備されてこなかった背景がある。しかし、今
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後ますます外国人投資家が増加することが想定される中で、我が国でも企業の開示
情報の記載について集団訴訟で争われることは増える可能性があると考える。その
ため、我が国においても整備することが望まれる。 
 
(2) 選択的開示規制 
我が国では、米国における重要な企業情報の選択的開示を規制するための規則レ
ギュレーション FD のような法令は設けられていない（第 3 章第 2 節第 2 項、第 4
節第 2 項参照）。そこで、上場企業には、取引所規則による適時開示が求められて
おり、選択的開示は認められない仕組みとなっている（久保［2014］）。しかし、
重要な投資情報が任意開示のみに記載されると、選択的開示を招きかねない。 
例えば、有価証券報告書上、MD&A 情報について、企業の目標指数と「実績」と
の乖離の原因を具体的に説明することは求められていない。ここで、企業の達成目
標について定量的説明及び定性的説明を行って、その実績との比較・差異分析を理
由を付して説明した情報が、有価証券報告書において開示されずに、任意開示とし
て開示された場合で、当該情報が、投資判断に影響を及ぼすべき重要な情報である
ときには、選択的開示の問題が生ずる恐れがあることに留意が必要である。任意開
示では、当該重要な情報を一般に公開せずに、特定の者を対象にして情報提供する
かどうかを、企業が任意に決定できてしまうからであるという（久保［2014］）。 
つまり、現行の有価証券報告書上に記載が要求されている情報が十分であるかを
議論しないまま、重要な投資情報が任意開示という枠組みのみで開示されることは、
選択的開示を招きかねない。財務報告ひいては企業報告の展望を考察するに当たっ
ては、現行の財務報告制度が十分に情報を開示しているといえるのか、そうでない
のであれば財務報告を拡張するべきではないのか、そして最後に、財務報告で開示
しきれない情報を任意開示という枠組みで開示するべきであり、財務報告自体の情
報が十分であるかの議論を踏まえずに任意開示の範囲を拡大していくことは、選択
的開示規制が整っていない我が国では問題である。 
今後、財務報告を補完するかたちで任意開示によって、より多くの有用な、中長
期的な観点からの、企業の価値創造を評価するための情報が、投資家に対して開示
されることとなった場合には、選択的開示が問題となるケースは増加すると考えら
れる。そのため、我が国においても、重要な企業情報の選択的開示を規制するため
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の法令を整備することが望まれる。 
第３項 短期志向の回避 
「伊藤レポート」（経済産業省［2014］）によれば、「ショーターミズムに陥ることを
回避するため、投資家やアナリストが四半期業績に関して過剰に反応することなく、中長
期的な展望との関係で企業と議論・対話すべきである」と指摘している。我が国企業の開
示実務をいかに変革させれば、投資家が中長期的な企業の価値創造を評価するために有益
な情報を適切に提供できるかについては次節以降で述べるとして、本項では、四半期報告
制度と株式の超高速売買インフラの廃止の是非について論じる。これらは、ショートター
ミズムの原因とされるものであるから、見直す必要があると考える。 
 
(1) 四半期報告制度 
「ケイ・レビュー」によって四半期報告制度がショートターミズムを引き起こし
ていると指摘されたことを受け、既に EU では四半期報告制度が廃止された（第 3
章第 2 節第 1 項参照）。我が国でも、例えば、「伊藤レポート」（経済産業省［2014］）
によって、四半期報告制度の見直しの検討が提言されているところである。 
これによれば、「四半期報告制度によって投資家と企業との議論が短期的な方向
になっている可能性を否定できない」と指摘している。そして、「短期的な投資家
が増える中で、こうした投資家との対話を企業が四半期ごとに行っていると、企業
が投資家のショートターミズムの影響を受ける可能性がある」と警鐘を鳴らす。特
に、「我が国の四半期業績予想制度はショートターミズムを助長しているのではな
いか」と指摘している33。 
これらは、ショーターミズムの回避を行うために、四半期報告制度を廃止あるい
は変更するべきであるとの主張である。我が国の四半期報告制度には以下のような
問題点が指摘されており、四半期報告制度を廃止あるいは変更することでこれらの
問題も同時に解決できることが期待できる。 
例えば、「四半期報告書と四半期決算短信というほぼ同時期に二種類の開示書類
があることが過重負担である」こと、「季節変動が大きい企業にとっては四半期業
                                                   
33 同様の主張として、例えば加賀谷［2013］は、「四半期決算は一定の有用性を確保している一
方で、四半期決算そのものが企業の経営行動にネガティブな影響を与えている可能性がある」と
指摘している。 
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績を開示する意味が薄い」こと、「企業のリズム（開発速度、製品ライフサイクル）
は企業ごとに異なり、一律に四半期開示を求めることは適切ではない」との指摘が
ある「伊藤レポート」（経済産業省［2014］）。また、監査人には、限られた日数
で四半期ごとに決算短信に「事実上の監査」が求められており、監査人の実務負担
が問題視されていることは既に第 3章第 3節第 2項で述べた通りである。そのため、
四半期報告制度の廃止を行えば、ショートターミズムを回避することの他に、企業
や監査人にとってもメリットがあると言える。 
しかし、四半期報告制度が我が国で制定されて以来、開示実務に深く浸透してき
た。四半期報告制度によって開示される個別の情報について深い議論を経ることな
く、早急に開示制度そのものを廃止するべきではない。四半期ごとの決算結果の開
示は、ある特定四半期決算の動向が中長期的な当該企業の業績のターンアラウンド
（分岐点）を示すため、開示するべき意味があるという（北川［2013］）。 
ただし、特にショートターミズムを助長していると指摘されている、四半期開示
ごとの業績予想については、廃止を求める意見がある（北川［2013］等）。これは、
既に述べた全米商工会議所の提言（第 3 章第 2 節第 3 項参照）と同様の主張である。
そのため、今後は、まずは四半期開示ごとの業績予想について廃止することを念頭
に、議論を深めていくことが望まれる。 
 
(2) 超高速売買インフラ 
株式の超高速売買インフラを整備すると、長期的投資を行う投資家にとってはメ
リットがなく、むしろ市場のショートターミズムを助長すると指摘されている。東
証は、アローヘッドを稼働させたことで、欧米市場並みの注文高頻度化を可能とし、
現在では HFT の普及は欧米市場並みまで拡大したが、HFT の普及に伴う問題点が
指摘されてきている（第 3 章第 3 節第 2 項参照）。そのため、EU では既に HFT 規
制が導入済であり、米国においても本格規制を検討しているため、我が国において
も、欧米に遅れることなく規制の導入の検討を行うべきであると考える。 
 
第２節 我が国の開示実務への展望 
次に、本節では、今までの議論をすべて総括したうえで、我が国の開示実務への展望に
ついての結論を述べる。 
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第１項 企業報告の展望の意義 
今や企業価値を高めた企業が評価され、企業価値を創造できない企業は退出を余儀なく
される時代となり、企業は企業価値を高める経営を行わなければならない。ここで重要と
なるのは、「企業価値がどのような要因で増減し、何を実践すれば効果的な企業価値創造
に結び付くか」である（伊藤［2014］）。そのため、「伊藤レポート」（経済産業省［2014］）
では、「企業の情報開示は、投資家が中長期的な企業の価値創造を評価するために有益な
情報が適切に提供されるものになるよう転換することが必要である」と指摘している。 
我が国では、欧米と比較すると、財務報告において、投資家の意思決定に役立つ形で ESG
情報が開示されてこなかった。しかし、財務報告制度を見直すことなく、はじめから任意
開示で開示する情報量を増加させてしまえば、信頼性や比較可能性のない情報が開示され、
投資家にとって有用な投資情報が開示されたことにはならない。そして、有用でない情報
量が増加することで、投資家は情報過負荷の状態に陥ってしまう。そのため、財務報告を
拡張することで、財務報告制度の枠組みの中で投資家にとって有用な情報を提供すること
を目指すべきであると考える。しかし、財務報告の拡張には限界があるため、財務報告制
度の枠組みに入りきらない情報は任意で IR 等を非財務報告として任意開示することで、企
業報告全体としての投資家にとっての意思決定有用性を高める必要がある。また、非財務
報告は、投資家のみならず、広範なステークホルダーを念頭に開示される情報でもあるた
め、こうしたステークホルダーにとっての有用な情報の提供を図る必要もある。 
このように、本稿では情報を「受ける側」によって望ましい会計実務を展望しようと試
みてきたわけであるが、同時に、こうした展望は、情報を「出す側」にとっても望ましい
ものである。どこで企業価値が創出したかという情報は、経営者が強く意識しなければな
らない情報であり、こうした情報が明らかになれば、経営者は長期的に企業価値を創造す
る経営戦略を取ることができるためである。 
 
第２項 制度開示か、任意開示か 
企業報告によって開示される情報は、財務に関する情報と財務とかかわりのない情報と
いう二項対立的な概念ではなく、連続線上に位置づけられる情報である（伊藤［2011］）。
我が国の会計実務へ落とし込む際に、財務表外情報を制度開示として開示するべきか、任
意開示として開示するべきかを検討する必要がある。 
既に述べてきたことを踏まえると、投資情報として、企業価値を結びつけるためには、
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財務報告を拡張することで、財務報告制度の枠組みの中で投資家にとって有用な情報を提
供することを目指すべきであると考える。米国の開示実務のように財務報告を拡張するア
プローチが望ましく、EU や統合報告のように非財務報告を拡張するアプローチでは、財務
報告制度の枠組みの中で財務的影響が明らかではない情報が開示されてしまい、投資家に
とって有用でない情報が増加するだけである。 
制度開示のメリットとして、第 3 章第 4 節第 2 項でも示したように、信頼性、比較可能
性を担保できることが挙げられる。また、我が国では、選択的開示規制が整備されていな
いため、財務報告の範囲外で重要な投資情報が任意で開示されてしまった場合には、選択
的開示を招く恐れがある。そのため、任意開示の範囲を相対的に縮小させて、選択的開示
を防止するためにも、財務報告を拡張させる必要がある。 
ここで、新たな情報を有価証券報告書上で開示するためには、詳細な規定を設けなけれ
ばならないが、これは容易なことではない。さらに、今後セーフハーバールールが整備さ
れることになれば、米国と同様に、規則主義的な一層詳細な規定を設けなければならない。
そのため、いきなりつまみ食い的に有価証券報告書上で開示するのではなく、有価証券報
告書に「事業等のリスク」や「MD&A」等の将来予測情報が導入されたときのように（第
3 章第 3 節第 1 項参照）、まず最初は、東証の決算短信において開示規定を設けるべきであ
る。そして、市場の動向を注視し、記載内容がある程度確立した段階において、有価証券
報告書にシフトすることで、我が国で定着しているソフト・ローを有効に活用することが
望ましいと考える。ここで、有価報告書上で開示されることとなった場合には、決算短信
での従来の開示規則を廃止しないと、両者で開示の重複を招いてしまう。 
しかし、決算短信で開示を図る場合であっても、「作成要領」によって、実務的、具体
的な指針を規定する必要がある。制度開示では、柔軟な制度設計が難しく、仮に実態に合
わない開示を要求するとコストを増大させてしまう等のデメリットがある。ここから言え
ることは、財務報告は無限に拡張していくのではなく、拡張には限界があるということで
ある。つまり、企業はすべての情報を財務報告（制度開示）の枠組みで開示することは不
可能であり、非財務報告（任意開示）の枠組みも必要である。 
ここで重要となるのは、制度開示と任意開示の双方を、二律背反として捉えるのではな
く、既に述べた、「強制的自発開示」という制度設計を考えることである（第 3 章第 4 節
第 4 項参照）。これは、原則的に開示すべき大きな枠組みについては法制度が強制的に規
定するものの、実施の開示内容の詳細については企業経営者の判断に委ねるべきであると
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いう考え方である（伊藤［2011］）。「強制的自発開示」の考え方を決算短信に今後一層
導入させることで、開示項目についてのみ「作成要領」で規定し、財務諸表に表示された
会計数値の背景、既知の動向・事象及び不確実性が将来の企業業績に与えうる影響等につ
いては、詳細な規定は不要となるため、企業ごとの自由度の高い、重要な投資情報が開示
されることになる。これによって、財務報告はさらに拡張させることができる。 
そしてその上で、財務報告制度の枠組みに入りきらない情報は、企業が任意で IR 等を通
じて非財務報告として開示する。企業は、任意開示を通じて投資家とのコミュニケーショ
ンを密にして、投資家が求めている情報を的確に開示することが可能となる。このように
して、制度開示と任意開示の双方が長所を補完し合うことが望ましい。その結果、企業報
告全体としての投資家にとっての意思決定有用性を高まるものと考える。 
こうした枠組みでは、財務報告の範囲に注目すると、まず、財務報告の外延に位置する
決算短信は、「強制的自発開示」の考え方を取り入れることで、財務報告の範囲は拡張さ
れていく。また、財務報告の中心に位置する有価証券報告書は、規則主義のもと開示情報
に一定の硬度を保ちながらも、決算短信での実務がしだいに定着するにつれて、有価証券
報告書に導入されていけば、その範囲も徐々に拡大していくこととなると考える。 
つまり、こうした枠組みのもとでは、ある情報が投資意思決定に多少なりとも重要であ
るとするならば、まずは財務報告に先駆けて非財務報告によって開示させることになるが、
こうした情報がもたらす財務的影響が明らになれば、次に決算短信で開示させるべきであ
る。その間、市場を注視しながら、いずれは有価証券報告書へとシフトさせていくことが
望ましいと考える（図 11 参照）。 
〔図 11〕任意開示から制度開示へ 
 
 
 
任意開示 
（非財務報告） 
•情報の硬度なし 
•財務報告に先駆け
て開示 
ソフト・ロー 
（財務報告） 
•情報の硬度低い 
•市場の動向を注視 
金商法開示 
（財務報告） 
•情報の硬度高い 
•有価証券報告書上
で開示 
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第３項 各開示チャネルへの配置 
前節では、企業報告の大まかな展望を示した。非財務報告で開示していた情報のうちか
ら、まずは決算短信を有効に利用することで財務報告に取り込み、その範囲を拡張するべ
きである。本項ではより具体的に、情報が、財務報告及び非財務報告のうち、いずれのチ
ャネルに配置されるかを検討するため、各チャネルの境界をいかにして明確にするかを検
討する（図 12 参照）。 
〔図 12〕我が国会計実務への配置 
 
 
 
(1) 財務諸表本表と注記の境界 
まず、ある情報が財務諸表本表として計上されるか、注記・附属明細表として記
載されるかによって、利益計算は異なる。そのため、この境界を画定することは重
要である。この境界の画定は、構成要素の定義や認識規準が参考になるものと思わ
れる。 
 
(2) 注記と有報・短信の境界 
次に、注記と有価証券報告書・決算短信（財務諸表情報を除く部分）との境界で
あるが、これはつまり、財務諸表情報と財務諸表外情報の境界を画定することであ
る。現行では、財務諸表情報は財務諸表監査が要求されており、この境界は、財務
諸表監査が行われているか否かによって画定されるものと考えられる。 
しかし近年、注記情報と MC 情報のような定性的な情報の開示量が増加傾向にあ
る中で、双方の境界が曖昧になっており、一貫性の欠如や重複を招来していると言
われる（古庄［2014］）。今後、財務報告が拡張されることに伴い、情報の信頼性
を担保するために監査人が監査・保証する範囲が拡大していくことになれば、双方
の境界は一層曖昧になるものと思われる。しかし、既に第 3 章第 4 節第 4 項で述べ
財務報告（制度開示） 
財務諸表 注記 有報、決算短信 
非財務報告 
IR CSR報告等 
情報 情報 情報 情報 情報 
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た通り、仮に監査・保証する範囲が拡大したとしても、現実的には、主観性の高い
財務諸表外情報は「プロセス・アプローチ」に基づいた保証を行うこととなるため、
監査・保証の程度が異なるものとなる。注記情報と MC 情報の境界は、監査・保証
の程度によって画定できるものと思われる。 
 
(3) 有報・短信と IR の境界 
次に、有価証券報告書・決算短信と IR との境界であるが、これは、財務報告と非
財務報告の境界を画定することであり、これによって、開示責任の範囲が変わる。 
これは、制度開示であるか、任意開示であるかによって境界は明確である。 
 
(4) IR と CSR 報告等の境界 
IR と CSR 報告等との境界であるが、報告の対象が、投資家であるか、広範なステ
ークホルダー全員あるいは特定のステークホルダーであるかによって、境界を画定
できる。しかし、これに関してはともに非財務報告（任意開示）であることから、
境界を画定することは実質的な意味を持たない。 
 
第４項 各開示チャネルの展望 
本項では、これまでの議論を踏まえ、各開示チャネルの展望について明らかにしたい。 
 
(1) 財務諸表の展望 
財務報告の範囲が拡張されるとき、その中心である財務諸表の範囲は拡張される
べきである。ここで、財務諸表本表については、財務諸表数値の硬度と有用性とは
密接な関係があることは既に述べた（第 2 章第 2 節第 4 項参照）。このため、財務
諸表本表は、硬度の高い項目の金額の掲載にとどめるべきであり、範囲を拡張する
べきではないと考える。 
一方で注記情報については、近年注記量は増加しているが、例えば、FASB が公開
草案（ED）を公表し、注記の定義を明確にしようと試みているように、今後情報量
が減少されていくのかは明らかではない。しかし、注記情報は財務諸表監査の対象
である。そのため、資産の評価基準及び評価方法や固定資産の減価償却方法といっ
た、財務諸表に掲載される項目の金額を理解するための説明が中心になるべきであ
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り、硬度の低い、経営者による分析や予想情報は注記情報に含めるべきではなく、
財務諸表外情報として開示するべきであると考える。 
 
(2) 有価証券報告書の展望 
金融商品取引法では、将来予想情報の開示を促すために、セーフハーバールール
を整備するべきであり、そのためには、米国同様に規則主義的に開示規制を整備す
るべきである。 
また、欧米と異なり、現状では ESG 情報の開示要請そのものは存在していない。
今後財務報告が拡張されていく中で、比較可能性や信頼性を担保するために、詳細
な規定を設ける必要があると考える。 
今後新たな情報を開示する際には、いきなりつまみ食い的に有価証券報告書上で
開示するのではなく、有価証券報告書に「事業等のリスク」や「財政状態、経営成
績及びキャッシュ・フローの状況の分析（MD&A）」等の将来予測情報が導入され
たときのように、当初、東証の決算短信において導入し、記載内容がある程度確立
した段階において、有価証券報告書に導入することにするべきである。 
ここで、既に第 3 章第 3 節第 2 項で述べた通り、有価証券報告書と決算短信では、
双方で重複している情報があり、中には開示指針が異なる項目が存在するという。
そのため、法定開示というハード・ローによって開示される有価証券報告書と自主
規制開示というソフト・ローによって開示される決算短信の双方をより実質的に機
能させるため、両者の棲み分けを明確にし、記載事項の重複を解消する必要がある
と考える。 
 
(3) 決算短信の展望 
決算短信は任意開示ではないため、実務的、具体的な指針を規定する必要がある。
そこで、「強制的自発開示」の考えに基づき、柔軟な制度運用を図ることで、財務
報告の拡大を図るべきである。 
また、決算短信に係る証券取引所規則に違反行為が生じた場合、上場契約に基づ
く債務不履行と言う法律構成では、規程の規範性が不透明である。違反行為に対す
る制裁措置として、現状では開示注意銘柄に指定や上場違約金の支払い等があるが、
制裁措置の階層が少なく、実効性に問題がある（第 3 章第 3 節第 2 項参照）。その
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ため、違反行為に対する罰則を強化する必要があると考える。 
つまり、決算短信では、有価証券報告書と同様に違反行為には制裁が科せられる
が、開示規制のもととなる考え方は異なっており、有価証券報告書上では詳細な開
示規制を設けるが、決算短信では「強制的自発開示」の考え方の下、情報開示の大
きな枠組みのみ規定し、その詳細な開示内容は企業経営者に委ねるべきである。 
ここで、まずは決算短信において導入し、記載内容がある程度確立した段階にお
いて、有価証券報告書に導入するとした場合、双方で記載の重複を解消させないと、
同じ情報を異なる開示制度に基づいて開示させることになってしまう。決算短信と
有価証券報告書の両者の棲み分けを明確にさせ、記載事項の重複を解消する必要が
あると考える34。 
 
(4) アニュアルレポート、IR の展望 
これは、投資家を念頭に置いた任意開示である。企業がそれぞれの目的に照らし
て提供情報や提供ツールを自由に設計運用できるため、制度開示によるだけでは投
資者に対する企業情報の提供が十分でない場合や補足する必要がある場合には、企
業が自発的に開示を行うことが望まれる。このとき、写真や図表を用いてビジュア
ルで分かりやすく開示することが望まれる。ここで、例えば、アニュアルレポート
は、一般に、信頼性や比較可能性、適時性という観点からは不利であるが、制度開
示と任意開示が相互に補完し合う企業報告のあり方が望ましいと考える。 
 
(5) その他の非財務報告（CSR 報告等）の展望 
CSR 報告等は、投資家のみならず広範なステークホルダーを念頭に、必要な情報
を開示することが望まれる。ここでは、企業価値をより広く捉え、価値分配説・社
会貢献説に基づいて作成されることが望ましいと考える。企業の持続的成長に不可
欠な、株主のみならず、顧客、従業員、取引先、社会等の広範なステークホルダー
の各々に対して、企業が価値を提供できたかを開示すること必要がある。 
また、財務的な影響が不明確な ESG 情報は、財務報告では開示されず、環境・CSR
                                                   
34 小谷［2014］によれば、証券取引所規則は、有価証券報告書を所管する金融庁の審査・承認
を要するため、両者の開示情報の調整は容易に行えそうであるが、所管である部署が異なるため
に、両者の調整が進んでいないことを示唆している。 
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報告で開示されることになる。こうして考えると、環境・CSR 情報は、アナリスト
にとって必ずしもすべての情報が有用ではないが、見方を変えれば、財務報告が取
り上げていない事象に関するアナリストの分析力を差別化することにもつながると
いう（PwC［2012］）。こうした非財務報告は、結果的に投資家に利用されること
も想定して作成・開示されるべきである。 
 
(6) XBRL の展望 
今日的な実務上の課題として、様々なチャネル間での開示内容が必ずしも連動し
ていないことが見受けられる（総合ディスクロージャー研究所［2014］）。現在で
は、有価証券報告書や決算短信、その他企業が開示する多くの報告書は TDnet（第 3
章第 3 節第 2 項参照）によって、インターネット上で閲覧することができる。また、
「統合報告フレームワーク」でもリンク形式で詳細な情報を開示していく考え方が
示されている（第 4 章第 2 節第 4 項参照）。今後は XBRL をさらに改良し、財務諸
表情報と財務諸表外情報が連動した先進的なインターネット開示の枠組みが望まれ
る。 
 
第３節 今後の課題 
以上の通り、企業報告の展望を考察したわけであるが、本稿では触れられておらず、さ
らに検討が必要であると思われる点について、今後の課題として以下に示す。 
 
第１項 監査・保証の限界 
投資家にとっての有用な投資情報が財務諸表情報のみであれば、監査人は財務諸表だけ
を監査すればよく、監査人には監査技術上の問題はない。しかし、投資情報として従来監
査の対象となっていない情報が多く含まれてくると、情報の信頼性を担保するために監査
人が保証する必要が出てくるものと考える。本稿では、現状において、注記と有価証券報
告書・決算短信（財務諸表情報を除く部分）との境界は財務諸表監査の有無によって画定
されるとしているが、将来的には、監査・保証の範囲が拡大する可能性を否定していない。
しかし、既に述べた通り、監査範囲の徒な拡大は、有害ともなりうる（第 3 章第 4 節第 4
項参照）。そのため、今後、監査・保証の範囲が財務諸表外情報まで拡大していく場合に
は、果たして、こうした主観性が高い情報について、監査・保証が技術上可能であるのか
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検討が必要である。 
また、監査人による監査・保証のあり方を変えることで情報の信頼性を担保しようとす
ることには限界があるものと思われる。そこで、こうした主観性が高い情報についての信
頼性を確保するためには、強制的な監査ないし保証の有無を検討するだけではなく、開示
企業自身が、作成プロセスにおける自立的な信頼性を確保するためのコーポレート・ガバ
ナンスをより実効性のあるものとしていく必要がある。そのためには、コーポレート・ガ
バナンス・コードの設定等により、よりコーポレート・ガバナンスの透明性を高め、説明
責任を果たすべきである。 
 
第２項 実証分析の必要性 
投資家にとって必要な情報は何かという本質的な答えが見つかっていないと言える。意
思決定有用性の観点から、財務的影響が明らかな情報は財務報告として開示するべきであ
るが、そのためには、様々な ESG 情報や将来情報があるなかで、財務的影響の有無を実証
分析によって明らかにしていく必要がある。 
 
第３項 投資家マインド 
既に、企業の情報開示のあり方を変革することでショートターミズムを解消できること
を示唆したが（第 1 章第 1 節第 3 項参照）、それのみでは効果は限定的であると思われる。
企業の持続的発展を達成するためには、長期志向の投資家の割合を増やすことが必要であ
り、スチュワードシップ・コードの設定等、いかにして投資家の志向を長期的なものにし
ていくかをさらに検討してく必要がある。 
 
第４節 むすびにかえて 
企業開示のあり方を変革すれば、企業とステークホルダーとのコミュニケーションが活
発化され、両者の利害を一致させることができ、企業の長期的な成長を促すことにつなが
るのではないか。そう考え、本稿では企業報告の展望を考察した。 
本稿では、我が国の開示実務の展望を考察するにあたって、我が国より進んでいると言
われる欧米の開示実務を比較し、これらの問題点を指摘することで、我が国の開示実務が
今後目指すべき方向性を示した。開示実務の不備が是正されれば、投資家に対してより有
用な情報が提供され、さらには他のステークホルダーにとっても有用な情報が提供される
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ことを通じて、企業はミッションの最大化を果たす方向性が見出せるものと考える。 
また、企業が短期的思考に陥るのは、投資家が短期志向に傾いてしまうからであるため、
投資家自身が長期志向へ変化する必要がある。ここで、企業報告のあり方が変革されれば、
長期志向の投資家を育てることができるかもしれない。「伊藤レポート」（経済産業省［2014］）
では、企業を長期的に応援する担い手として個人株主を育成する必要性を説いている。我
が国の現在の個人投資家比率は低いが（図 1 参照）、家計金融資産における預貯金残高は
800 兆円を超える。しかし、家計金融資産における株式・債権・投資信託購入比率は 8～16%
であり、欧米と比べて低い。ここで、経営者が、財務報告と非財務報告を用いて、「企業
の将来像を語り」、戦略や方針を着実に実行していくことが長期志向の株主を惹きつける
ことにつながるのであれば、潜在的な投資家層が、企業価値という判断基準を持って投資
を行うという長期的かつ本格的な応援株主として株式市場に登場することになり、日本企
業の価値創造を支える豊かな基盤が形成されるのではないかと指摘している。今後、厚み
のある個人投資家を株主としてもつ企業が増加し、証券市場で長期的安定的な投資が行わ
れることを期待したい。 
さらに、企業報告のあり方が変革されれば、投資家の志向自体も変化するかもしれない。
我が国の投資家は、ESG 情報の開示への関心が薄い。現に UNPRI35に署名している投資家
は、世界的には 1,169 に上るのに対し、我が国の投資家は 24 しかない（國部[2011]）。ま
た、GSIA［2012］によれば、我が国の SRI 投資金額が世界市場に占める割合は 0.1%にも
満たない。このように、我が国では投資家の ESG 情報への関心が高くない原因には、投資
家に対して、ESG 情報が、財務報告という枠組みのなかで、企業価値との関連で開示され
てこなかったことも原因ではないだろうか。我が国では CSR 報告書の開示実務が進んでい
ることは、第 3 章第 3 節第 3 項で述べた通りであるが、これは投資家を念頭に置いた開示
書類ではない。事実、欧米では多くの ESG 情報が財務報告制度上で開示が要求されている
のに対して、我が国では、法定書類である有価証券報告書等における ESG 情報の開示は一
般的ではない（第 3 章第 3 節第 3 項参照）。逆に言えば、こうした財務諸表外情報を財務
報告として開示することができれば、さらには、米国の開示制度のように、意思決定に有
用な、財務的影響の明確な情報としての開示が進めば、投資家の ESG 情報への関心は高ま
                                                   
35 UNPRI（United Nations Principles for Responsible Investment：国連責任投資原則）とは、
「国連環境計画・金融イニシアティブ（UNEP FI：UNEP Financial Initiative）」と国連グロ
ーバル・コンパクトが推進する、ESG に配慮した責任投資を行うことを宣言した原則である。 
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る結果、投資家が長期志向に変化するかもしれない。 
今日、「企業のあり方」というきわめて抽象的なテーマが、投資家のみならず企業を取
り囲む広範なステークホルダーによっても、とりわけ強く強調されてきている。企業は、
企業価値の向上に努め、企業の出資者に利益を還元しなくてはならない。その意味で、株
式会社は投資家のために存在していると言われる。しかし、企業の本質的な存在意義は、
企業が掲げるミッションを持続的に実現させることであり、それを可能とするために、投
資家のために努力するわけである。各々の企業が掲げる崇高なミッションの実現を後押し
する証券市場の姿を願ってやまない。 
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